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Seznam uporabljenih simbolov 
V pričujočem zaključnem delu so uporabljene naslednje veličine in simboli: 
Veličina / oznaka Enota 
Ime Simbol Ime Simbol 
Časovni horizont 𝑡 Število dni 𝑑𝑎𝑛 
Vrednost naložbe 𝑃 Valuta podatka ~ 
𝑃 v valuti 𝑃𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎 Izbrana valuta 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎 
𝑃 na dan 𝑡 𝑃𝑡 Valuta podatka ~ 
𝑃𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎 na dan 𝑡 𝑃𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎, 𝑡 Izbrana valuta 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎 
Knjigovodske vrednosti 𝑃0 Vektor  
𝑃 za izbrano 𝐶𝐿 𝑃𝐶𝐿 Valuta podatka ~ 
Value at risk 𝑉𝑎𝑅 Evro € 
𝑉𝑎𝑅 za izbrani 𝐶𝐿 𝑉𝐴𝑅𝐶𝐿 Evro € 
𝑉𝐴𝑅𝐶𝐿 na dan 𝑡 𝑉𝑎𝑅𝐶𝐿,𝑡 Evro € 
Vrednost tečaja dveh valut 𝐹𝑋𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎1/𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎2 Razmerje valut 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎1/𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎2 
𝐹𝑋𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎1/𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎2 na dan 𝑡 𝐹𝑋𝑣𝑎𝑙1/𝑣𝑎𝑙2, 𝑡 Razmerje valut 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎1/𝑣𝑎𝑙𝑢𝑡𝑎2 
Odstotna donosnost naložbe 𝑦′ Odstotek % 
𝑦′ na dan t 𝑦𝑡
′ Odstotek % 
Donosnost naložbe 𝑦 Odstotek % 
𝑦 na dan 𝑡 𝑦𝑡 Odstotek % 
𝑦 za izbrani 𝐶𝐿 𝑦𝐶𝐿 Odstotek % 
Vhodni podatek 𝑥 Valuta podatka ~ 
Povprečna vrednost 𝜇 Enota podatkov ~ 
Standardni odklon 𝜎 Enota podatkov ~ 
xvi Seznam uporabljenih simbolov 
St. odklon 𝑡 seštetih sprem. 𝜎×𝑡 Enota podatkov ~ 
Število standardnih odklonov 𝑧 − − 
Interval zaupanja 𝐶𝐼 Odstotek % 
Stopnja zaupanja 𝐶𝐿 Odstotek % 
𝐶𝐼 za izbrani 𝐶𝐿 𝐶𝐼𝐶𝐿 Odstotek % 
𝑧 za izbrani 𝐶𝐿 𝑧𝐶𝐿 − − 
Število podatkov 𝑁 − − 
Število razredov diskretizacije 𝑘𝑁 − − 
Velikost skale 𝑍 Interval [~, ~] 
𝑍 Gaussove frek. porazdelitve 𝑍𝑓𝐺 Odstotek % 
𝑍 diskretne frek. porazdelitve 𝑍𝑓𝐷  − − 
Širina intervala 𝑑 Enota podatkov ~ 
𝑑 diskretne frek. porazdelitve 𝑑𝑓𝐷  Enota podatkov ~ 
Indeks v vrsti za izbrani 𝐶𝐿 𝑚𝐶𝐿 − − 
Zaokroževanje navzdol ⌊⋯ ⌋ Enota podatkov ~ 
Zaokroževanje navzgor ⌈⋯ ⌉ Enota podatkov ~ 
Število serij v simulaciji 𝐾 − − 
Število podatkov v seriji 𝑇 − − 
Ena serija podatkov 𝑌𝑖 Vektor  
Vsi podatki 𝒀K×T Matrika  
Kovariančna matrika Σ Matrika  
Korelacija dveh serij 𝜌𝑌𝑖1 ,𝑌𝑖2  − − 
Korelacijska matrika 𝑅𝒀 Matrika  
Enotska matrika 𝐼 Matrika  
Levi singularni vektorji 𝑈 Matrika  
Singularne vrednosti 𝛬 Diagonalna matrika  
Desni singularni vektorji 𝑉 Matrika  
Generirane vrednosti 𝜺𝐾×𝑁 Matrika  
Korelirane generirane vrednosti 𝒁𝐾×𝑁 Matrika  
Matematično upanje E[𝑌𝑖] Enota podatkov ~ 




V pričujočem delu je predstavljen postopek Monte Carlo za simulacijski izračun tvegane 
vrednosti VaR. Ta nam z določeno verjetnostjo daje informacijo o izpostavljenosti portfelja za 
izgubo na določen časovni rok. 
V delu je najprej ilustriran problem tvegane vrednosti na primeru investicije v tujo valuto. Ob 
tem so razložene tudi ostale operacije, potrebne za izračun tvegane vrednosti. Nato so 
navedeni parametri za izračun tvegane vrednosti, njihov pomen ter vpliv na tvegano vrednost. 
Pomembno je preveriti že obstoječe sisteme ter njihove zmožnosti, zato je v tem delu 
predstavljenih tudi nekaj že utečenih sistemov, ki podpirajo ta tip izračuna tvegane vrednosti. 
V samem jedru dela je podrobneje predstavljen postopek Monte Carlo za izračun tvegane 
vrednosti ter način vrednotenja. Za njim je predstavljena še implementacija modula za izračun 
tvegane vrednosti s postopkom Monte Carlo v informacijski zakladniški sistem AdTreasury. 
Na koncu se obravnava še zahtevnost simulacije s tem postopkom ter možnosti za razširitev 
modula za izračun tvegane vrednosti še z ostalimi postopki, ki prav tako podpirajo izračun 
tvegane vrednosti. V delu sta predstavljena dva razširitvena postopka. 
 
Ključne besede: tvegana vrednost, tveganje, postopek, metodologija, Monte Carlo, 





In this existent dissertation the methodology of Monte Carlo for simulated calculation of 
value at risk VaR is presented. With certain probability, this methodology gives information 
on exposure of portfolio for loss on certain term. 
Firstly, the problem of value at risk in case of investment in foreign currency is illustrated. 
Simultaneously, other operations required for the calculation of VaR are explained. Secondly, 
the parameters for calculation of VaR, their importance and impact on VaR are stated. It is 
important to examine existing systems and their capabilities, so thirdly, there are presented 
some of already well used systems that support this type of VaR calculation.  
In main chapters, the methodology of Monte Carlo for calculation of value at risk and its 
method of evaluation are more detail described. Further on, module implementation for 
calculation of VaR with methodology of Monte Carlo in treasury information system 
AdTreasury is presented. 
Finally, the difficulty of simulation with Monte Carlo and possibilities of module extension 
for calculation of VaR with yet other methodologies that support calculation of VaR is 
discussed. In this dissertation, two extensional methodologies are explained. 
 
Key words: Value at Risk, risk, methodology, Monte Carlo, simulation, portfolio, 




Nastopa finančne krize leta 2007 se vsi dobro spominjamo, saj je dodobra zamajala svetovni 
ekonomski sistem. Padci delniških indeksov, nestabilnosti valutnih razmerij in propadanje 
podjetij so le nekateri dejavniki omenjene krize, ki so bili povod za korenite spremembe na 
področjih bančništva, vrednostnih papirjev, nepremičnin, zavarovalništva ter ostalih 
področjih, povezanih z ekonomskim sistemom. 
Veliko škodo so tako utrpeli tudi pokojninski ter ostali sorodni skladi javnega značaja, ki so 
imeli denar davkoplačevalcev naložen v sorazmerno tveganih naložbah. Padci teh naložb so 
povzročili veliko izgub v pokojninskih masah, v katerih je bil zbran denar davkoplačevalcev. 
Na tem mestu je morala vskočiti država, ki je v poročilih poslovanja za podjetja javnega 
značaja zahtevala jasno sliko naložbenega tveganja po portfeljih. 
Tvegana vrednost portfelja oziroma naložbeno tveganje (ang. Value at Risk) predstavlja 
vrednost ali delež portfelja, ki se lahko izgubi zaradi raznoraznih sprememb na trgu. Na samo 
velikost naložbenega tveganja vpliva več skupin dejavnikov: parametri za izračun 
naložbenega tveganja, nihanje instrumentov znotraj portfelja ter nihanje tečajnih vrednosti za 
tuje instrumente. Že sam nabor vplivov na vrednost naložbenega tveganja govori o tem, da je 
izračun le-tega vse prej kot enostaven. 
V podjetju Adacta d.o.o., v katerem sem v času nastopa krize delal kot študent, smo dobili 
naročilo za nadgradnjo obstoječega sistema AdTreasury za upravljanje finančnih sredstev. Ta 
je bil namenjen predvsem sklepanju in vodenju poslov v zakladnici, ne pa toliko analitiki 
njihovega tveganja. Tako smo ga potem nadgradili še z modulom za izračun naložbenega 
tveganja po postopku Monte Carlo, ki je le ena od možnih izvedb tega izračuna. Modul 
6 Uvod 
omogoča izračun tveganja izbranega portfelja za različne parametre: izbrani portfelj, 
grupiranje sredstev, časovni horizont, stopnjo zaupanja, vrsto postopka simulacije ter 
parametre, specifične za izbrani postopek. Modul za izračun naložbenega tveganja po 
postopku Monte Carlo sem v večini razvil sam, je pa na začetku zaradi neizkušenosti prav 
prišla pomoč ostalih sodelavcev. Kasneje je bil modul razširjen še z ostalimi postopki, pri 
katerih sem se po potrebi spet vključeval v razvoj. 
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1. Tvegana vrednost portfelja, VaR 
Besedni zvezi tvegana vrednost portfelja in naložbeno tveganje prihajata iz prevoda angleške 
zveze "Value at Risk", kar se krajše označi z VaR. VaR predstavlja največjo vrednosti izgube 
portfelja, ki se lahko zgodi v danem časovnem horizontu z dano stopnjo zaupanja1. 
Da pa lahko razložimo potek izračuna, si moramo najprej ogledati nekaj operacij, ki jih bomo 
srečali v nadaljevanju. 
1.1. Izračun vrednosti tuje naložbe v domači valuti 
Portfelj predstavlja skupek naložb. Ker pa te naložbe niso vedno samo v domači valuti, jih 
moramo za izračun tvegane vrednosti izraziti v enotni valuti, to je v domači valuti. To storimo 
s pomočjo tečajnice 𝐹𝑋𝑡𝑢𝑗𝑎/𝑑𝑜𝑚𝑎č𝑎, ki predstavlja razmerje med vrednostjo tuje valute ter 
domače valute. Pomembno je dejstvo, da se tečajnice skozi čas spreminjajo, torej se spreminja 
tudi vrednost denarja oziroma naložbe v tuji valuti. Izražanje vrednosti v domači ali tuji valuti 
je možno s pomočjo spodnje enačbe ( 1 )2: 
 𝑃𝑈𝑆𝐷 = 𝑃𝐸𝑈𝑅𝐹𝑋𝑈𝑆𝐷/𝐸𝑈𝑅 ( 1 ) 
Za primer si oglejmo gibanje naložbe $1000,00 v ameriški dolar. Nabor tečajev USD/EUR 
vzamemo iz tečajnice Banke Slovenije (BSI) za obdobje od 1.1.2010 do 7.7.2013. Na voljo 
imamo 𝑁 =  1000 podatkov, prikazanih na naslednjem grafu: (Graf 1). 
                                                 
1 Stran »Value At Risk«, [2] 
2 Stran »Investopedia«, [8] 
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Graf 1: Pretekle vrednosti tečajnice USD/EUR 
Ko imamo na voljo pretekle vrednosti tečajnice, lahko iz njih izračunamo pretekle vrednosti 
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1.2 Donosnost naložbe 9 
 
Graf 2: Pretekle vrednosti $1000,00 naložbe v ameriški dolar 
1.2. Donosnost naložbe 
Donosnost predstavlja spremembo vrednosti naložbe glede na izbrano obdobje. Najbolj 
pogosto je izbrano obdobje enega leta.3 Gibanje donosnosti spremljamo periodično skozi 
obdobje več let. 









− 1 ( 3 ) 
Donosnost za izračun tvegane vrednosti se računa na osnovi dnevne donosnosti naložb, torej s 
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10 Tvegana vrednost portfelja, VaR 
Za majhne spremembe vrednosti naložbe ta enačba preide v enačbo odstotne donosnosti ( 6 ), 
ker se logaritemska funkcija za majhne vrednosti aproksimira s členom prvega reda s pomočjo 
Taylorjeve vrste ( 5 ): 
 






− ⋯ ( 5 ) 
 






− 1 = 𝑦𝑡
′ ( 6 ) 
Če imamo na voljo pretekle vrednosti naložbe, lahko iz njih izračunamo logaritemske donose 
naložbe za posamezne dneve ter jih prikažemo na grafu (Graf 3). 
 
Graf 3: Donosi naložbe $1000,00 v ameriški dolar 
1.3. Diskretna frekvenčna porazdelitev 
Graf donosov v odvisnosti od časa (Graf 3) nam ne pove veliko, saj iz njega ne dobimo 































1.3 Diskretna frekvenčna porazdelitev 11 
raje združimo v manjše skupine oz. razrede in jih prikažemo na grafu diskretne frekvenčne 
porazdelitve4. 
Za primer si poglejmo diskretno frekvenčno porazdelitev logaritemskih donosov valutne 
investicije $1000,00 v ameriški dolar. Za določitev števila razredov uporabimo Sturgesovo 
enačbo ( 7 ), ki povezuje število vhodnih podatkov s številom priporočljivih razredov5: 
 𝑘𝑁 = ⌈1 + log2 𝑁⌉ ( 7 ) 
Če za naš konkretni primer naložbe $1000,00 v ameriški dolar izračunamo število potrebnih 
razredov, preko ( 8 ) in ( 9 ) dobimo ( 10 ): 
 𝑘1000 = ⌈1 + log2 1000⌉ ( 8 ) 
 𝑘1000 = ⌈1 + 9,97⌉ ( 9 ) 
 𝑘1000 = 11 ( 10 ) 
Ker je večina donosov zbranih v intervalu od (−1,3%, 1,3%), smo ta interval razdelili na 
približno 11 delov. Tako smo dobili širino intervala 𝑑 = 0,25%. Dobljene frekvence se 
prikazane v spodnji tabeli (Tabela 2) ter grafu (Graf 4). 
                                                 
4 Stran »Histogram«, [10] 
5 Stran »Histogram«, [10] 
12 Tvegana vrednost portfelja, VaR 
Oznaka Začetek Konec Frekvenca 
Relativna 
frekvenca 
-3,00%  -2,88% 0 0,00% 
-2,75% -2,88% -2,63% 0 0,00% 
-2,50% -2,63% -2,38% 0 0,00% 
-2,25% -2,38% -2,13% 0 0,00% 
-2,00% -2,13% -1,88% 0 0,00% 
-1,75% -1,88% -1,63% 7 0,70% 
-1,50% -1,63% -1,38% 5 0,50% 
-1,25% -1,38% -1,13% 19 1,90% 
-1,00% -1,13% -0,88% 37 3,70% 
-0,75% -0,88% -0,63% 56 5,60% 
-0,50% -0,63% -0,38% 112 11,20% 
-0,25% -0,38% -0,13% 156 15,60% 
0,00% -0,13% 0,13% 261 26,10% 
0,25% 0,13% 0,38% 112 11,20% 
0,50% 0,38% 0,63% 86 8,60% 
0,75% 0,63% 0,88% 62 6,20% 
1,00% 0,88% 1,13% 37 3,70% 
1,25% 1,13% 1,38% 29 2,90% 
1,50% 1,38% 1,63% 12 1,20% 
1,75% 1,63% 1,88% 5 0,50% 
2,00% 1,88% 2,13% 1 0,10% 
2,25% 2,13% 2,38% 2 0,20% 
2,50% 2,38% 2,63% 0 0,00% 
2,75% 2,63% 2,88% 1 0,10% 
3,00% 2,88%  0 0,00% 
Skupaj   1000 100,00% 
Tabela 2: Frekvence donosov EUR/USD po razredih 
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Graf 4: Histogram donosov tečajnice USD/EUR 
Graf frekvenčne porazdelitve potrebujemo za boljši pregled nad dejanskimi velikostnimi 
razredi donosov ter pogostostjo donosov teh razredov. Posamezna višina stolpca v grafu 
frekvenčne porazdelitve pove število donosov, ki padejo v izbrani interval stolpca. 
1.4. Zvezna frekvenčna porazdelitev 
Zvezna frekvenčna porazdelitev nam pri računanju tvegane vrednosti pomaga le kot model 
razpršenosti podatkov. Preko standardnega odklona povežemo podatke z ustrezno širino 
Gaussove krivulje, ki nam nato služi kot nadomestni model za ugotavljanje razpršenosti 
podatkov. 
Gaussova porazdelitev6 je določena z naslednjo enačbo ( 11 ): 
                                                 





































































2𝜎2  ( 11 ) 
Graf frekvenčne porazdelitve vidimo na spodnji sliki (Slika 1), kjer interval [−1𝜎, 1𝜎] 
predstavlja en standardni odklon z 68,3% zajetih podatkov, interval [−2𝜎, 2𝜎] pa dvojni 
standardni odklon s 95,4% vseh zajetih podatkov. 
 
Slika 1: Normalno razporejeni podatki7 
Tabelo, ki bolj podrobno povezuje število standardnih odklonov z deležem zajetih podatkov, 
imamo prikazano spodaj (Tabela 3). Interval zaupanja 𝐶𝐼 (confidence interval) je definiran z 
enačbo ( 12 ): 
 𝐶𝐼 = (µ − 𝑧𝜎, µ + 𝑧𝜎) 
( 12 ) 
                                                 
7 Slika dobljena na spletni strani »Normal distribution«, [11] 




intervala zaupanja 𝑪𝑰 
Odstotek zunaj 
intervala zaupanja 𝑪𝑰 
0,674490σ 50% 50% 
0,994458σ 68% 32% 
1σ 68,2689492% 31,7310508% 
1,281552σ 80% 20% 
1,644854σ 90% 10% 
1,959964σ 95% 5% 
2σ 95,4499736% 4,5500264% 
2,575829σ 99% 1% 
3σ 99,7300204% 0,2699796% 
3,290527σ 99.9% 0,1% 
3,890592σ 99.99% 0,01% 
4σ 99,993666% 0,006334% 
4,417173σ 99,999% 0,001% 
4,891638σ 99,9999% 0,0001% 
5σ 99,9999426697% 0,0000573303% 
5,326724σ 99,99999% 0,00001% 
5,730729σ 99,999999% 0,000001% 
6σ 99,9999998027% 0,0000001973% 
Tabela 3: Delež podatkov znotraj intervala zaupanja glede na z8 
Na prejšnjem primeru valutne naložbe $1000 v ameriški dolar si poglejmo prileganje 
Gaussove krivulje frekvenčne porazdelitve na graf diskretne frekvenčne porazdelitve 
podatkov. Za povprečno vrednost donosov vzamemo kar 𝜇 = 0, saj za donose v daljšem 
obdobju velja, da se njihova povprečna vrednost približuje vrednosti 0. 
Podatki za računanje Gaussove krivulje:  
𝜇 = 0 
𝜎 = 0,00611273532479561 = 0,6113% 
                                                 
8 Stran »Standard deviation«, [4] 
16 Tvegana vrednost portfelja, VaR 
 
Graf 5: Prileganje zvezne Gaussove normalne frekvenčne porazdelitve na histogram porazdelitev donosov 
Za primerjavo vrišemo Gaussovo krivuljo frekvenčne porazdelitve kar na graf diskretne 
frekvenčne porazdelitve (Graf 5). Skali za obe seriji podatkov vrišemo ločeno, saj se 
razlikujeta. Modro obarvani podatki so frekvence za diskretno porazdelitev s širino intervala 
0,25%, rdeča črta pa Gaussova zvezna frekvenčna porazdelitev. Ker želimo, da sta velikostna 
razreda serij zveznih in diskretnih podatkov primerljiva, velikost skale za Gaussovo 
porazdelitev izračunamo z deljenjem skale diskretne porazdelitve ter vrednosti širine intervala 
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1.5. Zbirna funkcija porazdelitve 
Zbirna funkcija porazdelitve podatkov je ne-padajoča funkcija, katere vrednost predstavlja 
verjetnost, da je vrednost naključno izbrane spremenljivke dane porazdelitve manjša ali enaka 
vrednosti levo od abscise točke opazovanja. Za grafe zbirnih funkcij je značilno, da se vedno 
začnejo pri vrednosti 0 na levi ter končajo pri vrednosti 1 oz. 100% na desni9. 
Graf zbirne funkcije lahko dobimo na dva načina: 
 z integriranjem funkcije verjetnosti oz. grafa frekvenčne porazdelitve, 
 z direktnim vnašanjem sortiranih podatkov. 
Graf zbirne funkcije dobimo preprosto z integriranjem grafa verjetnosti. Za primer si 
poglejmo frekvenčne porazdelitve in zbirne funkcije treh različnih Gaussovih porazdelitev. 
Izberimo tri pare vrednosti za parametra povprečno vrednosti in standardne odklone, za katere 
narišemo grafe frekvenčnih porazdelitev (Graf 6) po enačbi ( 11 ) ter nato te grafe integriramo 
in tako dobimo zbirne funkcije teh porazdelitev (Graf 7). 
                                                 
9 Stran »Cumulative distribution function«, [12] 
18 Tvegana vrednost portfelja, VaR 
 
 
Graf 6: Frekvenčne porazdelitve treh serij podatkov z Gaussovo porazdelitvijo 
 
Graf 7: Zbirne funkcije treh serij podatkov z Gaussovo porazdelitvijo 
Če imamo namesto zvezne funkcije verjetnosti podane kar podatke, graf zbirne funkcije 
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vrsti. Za primer si spet poglejmo donose valutne naložbe $1000, katere izsek sortiranih 
podatkov je podan v spodnji tabeli (Tabela 4). 
Donos Mesto po sortiranju Relativno mesto 
-0,010331 43 4,3% 
-0,010193 44 4,4% 
-0,010046 45 4,5% 
-0,010010 46 4,6% 
-0,009792 47 4,7% 
-0,009782 48 4,8% 
-0,009648 49 4,9% 
-0,009506 50 5,0% 
-0,009419 51 5,1% 
-0,009415 52 5,2% 
-0,009366 53 5,3% 
-0,009290 54 5,4% 
-0,009256 55 5,5% 
-0,009132 56 5,6% 
-0,009125 57 5,7% 
Tabela 4: Sortirani podatki donosov valutne naložbe $1000 
Ko donose vrišemo v graf sortiranega donosa v odvisnosti od mesta v sortirani vrsti, dobimo 
naslednji graf (Graf 8), ki predstavlja zbirno funkcijo donosov. Tak graf nam pomaga pri 
odčitavanju števila najbolj skrajnih donosov oz. njihovega deleža. Zelo hitro lahko vidimo, da 
ima donos, manjši od -1,0%, le slabih 50 od 1000 zajetih vrednosti, kar je manj kot 5% vseh 
zajetih vrednosti. To preberemo z leve strani grafa (Graf 8). 
20 Tvegana vrednost portfelja, VaR 
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2. Glavna parametra vsakega tipa izračuna tvegane vrednosti 
Vrednost izgube portfelja se meri kot razlika med trenutno oz. knjigovodsko vrednostjo 
portfelja ter simulirano vrednostjo v prihodnosti. Postopkov za izračun prihodnih vrednosti 
portfelja je več, vse pa imajo skupna dva vhodna parametra: časovni horizont in stopnjo 
zaupanja10 11. 
2.1. Stopnja zaupanja 
Stopnja zaupanja (ang. degree of confidence) oziroma percentil (ang. percentile) nam pri 
izračunu tvegane vrednosti pove, v kolikšni meri lahko zaupamo končnemu rezultatu 
simulacije. Če imamo torej podano stopnjo zaupanja 𝐶𝐿 = 95% pomeni, da lahko v 5% 
primerov v eni časovni enoti pričakujemo večjo izgubo, kot je podana tvegana vrednost12. 
2.1.1. Stopnja zaupanja na grafu diskretnega frekvenčnega spektra 
Grafično lahko stopnjo zaupanja prikažemo na grafu diskretnega frekvenčnega spektra. Za 
primer si najprej poglejmo diskretno frekvenčno porazdelitev valutne investicije $1000,00 v 
ameriški dolar. Kot že v prejšnjem poglavju (1.3: Diskretna frekvenčna porazdelitev), smo 
donose razdelili v razrede širine 0,25% ter z njihovo pomočjo narisali graf diskretne 
frekvenčne porazdelitve donosov EUR/USD (Graf 9). Na njem je z modro obarvan delež 95% 
višjih donosov ter z rdečo 5% najnižjih donosov. Donos -0,95% na meji med obarvanima 
ploskvama predstavlja donos s stopnjo zaupanja 95%. 
                                                 
10 Dokument »Risk Metrics« [1], Part I, sekcija 1.2 
11 Stran »Value at Risk«, [2] 
12 Stran »Percentile«, [5] 
22 Glavna parametra vsakega tipa izračuna tvegane vrednosti 
 
Graf 9: Diskretna frekvenčna porazdelitev donosov EUR/USD 
S pomočjo grafa lahko torej ugotovimo, da je naložba $1000,00 v ameriški dolar na dan 
19.7.2013 pri stopnji zaupanja 𝐶𝐿 = 95% izpostavljena naložbenemu tveganju okrog -0,95%. 
V domači valuti bi na ta dan to pomenilo: 
 Vrednost tečaja: 𝐹𝑋 = 1,3123 $/€ 
 Knjigovodska vrednost naložbe po enačbi ( 2 ): 𝑃𝐸𝑈𝑅 =
$1000
1,3123 $/€
= 762,02 € 
Enačbo za simulirano vrednost naložbe za dan vnaprej ( 15 ) dobimo preko enačbe, ki je 
inverzna enačbi za donos ( 4 ): 
 𝑃𝐶𝐿 = 𝑃𝐸𝑈𝑅𝑒
𝑦𝐶𝐿  ( 15 ) 
Naložbeno tveganje lahko nato enostavno dobimo po spodnji enačbi ( 16 ), ki jo 





























































2.1 Stopnja zaupanja 23 
 𝑉𝐴𝑅𝐶𝐿 = 𝑃𝐸𝑈𝑅 − 𝑃𝐶𝐿 ( 16 ) 
 VaRCL = 𝑃𝐸𝑈𝑅 − 𝑃𝐸𝑈𝑅𝑒
𝑦𝐶𝐿 = 𝑃𝐸𝑈𝑅(1 − 𝑒
𝑦𝐶𝐿) ( 17 ) 
 VaR95% = 762,02 € ∗ (1 − e
−0,0095) =  𝟕, 𝟐𝟏 € ( 18 ) 
Tako dobimo končni rezultat za naložbeno tveganje 7,21 €, kar pomeni, da lahko v 95% 
primerov v enem dnevu pričakujemo izgubo, ki je manjša od 7,21 €. 
2.1.2. Stopnja zaupanja na grafu zbirne funkcije 
Stopnjo zaupanja lahko ponazorimo tudi na grafu zbirne funkcije donosov naložbe, kjer 
donose razporedimo po velikosti ter prikažemo kot graf funkcije "mesto v vrsti" v odvisnosti 
od velikosti donosa (Graf 10). 
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24 Glavna parametra vsakega tipa izračuna tvegane vrednosti 
Donos pri stopnji zaupanja 𝐶𝐿 = 95% je dejansko vrednost, kjer graf doseže mesto 5% vseh 
donosov. Mesto donosa 𝑚 dobimo s pomočjo enačbe ( 19 ), iz česar dobimo ( 20 ): 
 𝑚𝐶𝐿 = ⌊𝑁(1 − 𝐶𝐿)⌋ ( 19 ) 
 𝑚95% = ⌊1000 ∗ (1 − 95%)⌋ = 50 ( 20 ) 
Na mestu 𝑚95% = 50 najdemo donos 𝑦95% = −0,95%, kar je enako kot odčitek s prejšnjega 
grafa (Graf 4), le da je tokrat odčitek bolj direkten in natančen. 
V primeru, ko imamo podan le standardni odklon podatkov, lahko prav tako dobimo tveganje 
za želeno stopnjo zaupanja. To dobimo tako, da standardni odklon pomnožimo s številom 
standardnih odklonov, s katerimi zajamemo enak delež podatkov, kot je stopnja zaupanja. 
Število standardnih odklonov 𝑧 preberemo iz grafa zbirne funkcije verjetnosti normalne 
porazdelitve 𝐹(𝑧) tako, da pogledamo, kje graf doseže vrednost deleža "100% - stopnja 
zaupanja". V našem primeru iščemo torej mesto, kjer graf doseže 5% (Graf 11). 
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2.1.3. Stopnja zaupanja in interval zaupanja 
Število standardnih odklonov se v primeru podanega standardnega odklona lahko prebere tudi 
direktno iz tabele, ki povezuje število standardnih odklonov z deležem zajetih podatkov 
znotraj intervala zaupanja13 (Tabela 3). Pri branju podatkov iz te tabele moramo paziti, saj so 
navedeni podatki za delež znotraj simetričnega intervala zaupanja, nas pa dejansko zanima le 
levi delež zunaj tega intervala. Če to upoštevamo v našem primeru, kjer iščemo število 
standardnih odklonov za stopnjo zaupanja 95%, dobimo delež za iskanje preko enačbe ( 21 ), 
iz česar sledi ( 22 ): 
 𝐶𝐼 = 100% − 2(1 − 𝐶𝐿) ( 21 ) 
 𝐶𝐼𝐶𝐿=95% = 100% − 2 ∗ 5% = 90% ( 22 ) 
V tabeli standardnih odklonov (Tabela 3) preberemo, da je za delež zajetih podatkov v 
intervalu zaupanja 𝐶𝐼 = 90% potrebno vzeti 𝑧90% = −1,645 standardnih odklonov. 
Ilustrirajmo število standardnih odklonov na podobnem primeru kot prej. Vzemimo valutno 
naložbo v vrednosti $1000,00 v ameriški dolar. Sedaj imamo namesto zgodovinskih podatkov 
na voljo samo podatek o standardnem odklonu ter vrednost tečaja z dne 19.7.2013. Zanima 
nas tvegana vrednost te naložbe s stopnjo zaupanja 95%. Imamo še vhodni podatek, da je 
standardni odklon donosov 𝜎 = 0,6113% = 0,006113. Naložbeno tveganje nato preprosto 
izračunamo po spodnji enačbi ( 23 ), ( 24 ) in ( 25 ): 
 𝑦𝐶𝐿 = 𝑧𝐶𝐿𝜎 ( 23 ) 
 𝑉𝑎𝑅𝐶𝐿 = 𝑃𝐸𝑈𝑅(1 − 𝑒
𝑦𝐶𝐿) = 𝑃𝐸𝑈𝑅(1 − 𝑒
𝑧𝐶𝐿𝜎)  ( 24 ) 
 𝑉𝑎𝑅95% = 762,02€ ∗ (1 − 𝑒
−1,64514 ∗ 0,00611315) = 𝟕, 𝟔𝟐𝟒€ ( 25 ) 
                                                 
13 Dokument »Risk Metrics« [1], Part 2, sekcija 4.5.2.3 
14 Za izračun je vzeta natančna vrednost kvocienta 1,644854 
15 Za izračun je vzeta natančna vrednost standardnega odklona 0,00611273532479561 
26 Glavna parametra vsakega tipa izračuna tvegane vrednosti 
Tokrat smo rezultat izračuna tvegane vrednosti dobili nekoliko večji kot v prejšnjem primeru. 
Razlika v vrednosti nastane, ker je porazdelitev teh podatkov nekoliko drugačna od normalne 
porazdelitve. Iz primerjalnega grafa (Graf 5) lahko opazimo, da je frekvenca diskretne 
porazdelitve donosov okrog vrednosti 0% nižja od frekvence približka normalne porazdelitve, 
medtem ko je pri krakih grafa frekvenca diskretne porazdelitve donosov višja od frekvence 
normalne porazdelitve. Ker pa se vpliv podatkov na standardni odklon kvadratno povečuje v 











( 26 ) 
2.2. Časovni horizont 
Drugi parameter pri izračunu tvegane vrednosti je časovni horizont. Ta nam pove, za koliko 
vnaprej je izračunana tvegana vrednost portfelja. Možne vrednosti za časovni horizont so 
odvisne od nabora vhodnih podatkov. Če se vhodni podatki zbirajo na osnovi delovnih dni, je 
izbira časovnega horizonta pogojena večkratniku dneva. V prejšnjih primerih nismo 
upoštevali časovnega horizonta, zaradi tega so dobljene tvegane vrednosti portfelja 
predstavljale tveganje za en delovni dan vnaprej. 
Če imamo torej vhodne podatke zbrane na delovne dni, se po navadi za časovni horizont 
ponudi naslednje vrednosti: 
 1 dan, 
 3 dnevi, 
 5 dni (5 delovnih dni pomeni en koledarski teden), 
 10 dni (10 delovnih dni pomeni dva koledarska tedna), 
 25 dni (25 delovnih dni pomeni en koledarski mesec). 
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Vpliv časovnega horizonta je v izračunu tvegane vrednosti portfelja dokaj preprosto 
upoštevati, ampak je izpeljava tega nekoliko težja. Za začetek si poglejmo izračun vrednosti 
portfelja preko logaritemskega donosa za 2 dneva vnaprej ( 27 ): 
 𝑃2 = 𝑃1𝑒
𝑦2 = 𝑃0𝑒
𝑦1 ∗ 𝑒𝑦2 = 𝑃0𝑒
𝑦1+𝑦2 ( 27 ) 
Opazimo, da je logaritemski donos za več dni skupaj vsota logaritemskih donosov 
posameznih dni. Potrebujemo torej povezavo med večdnevnim donosom in enodnevnim 
donosom pri enaki stopnji zaupanja. Izpeljava povezave je navedena v dodatku (A: Izpeljava 
vpliva časovnega horizonta na standardni odklon), končni zaključek pa je povezava med 
standardnim odklonom ene spremenljivke ter vsoto spremenljivk z enako porazdelitvijo 
( 28 ), kjer 𝜎×𝑡 predstavlja standardni odklon 𝑡 seštetih spremenljivk : 
 𝜎×𝑡 = √𝑡𝜎 ( 28 ) 
Enačbo ( 17 ) za naložbeno tveganje lahko sedaj dopolnimo še s časovnim horizontom ( 29 ) 
ter dobimo ( 30 ), kjer 𝑡 predstavlja število enot časovnega horizonta16: 
 𝑉𝑎𝑅𝐶𝐿,𝑡 = 𝑃𝐸𝑈𝑅(1 − 𝑒
 𝑦𝐶𝐿,𝑡) = 𝑃𝐸𝑈𝑅(1 − 𝑒
 𝑧𝐶𝐿𝜎×𝑡) 
( 29 ) 
 𝑉𝑎𝑅𝐶𝐿,𝑡 = 𝑃𝐸𝑈𝑅 (1 − 𝑒
 𝑧𝐶𝐿√𝑡𝜎) ( 30 ) 
Izračunajmo torej naložbeno tveganje portfelja iz prejšnjega primera: 
 Vrednost naložbe: 𝑃𝐸𝑈𝑅 = 762,02 € 
 Stopnja zaupanja: 𝐶𝐿 = 95% → 𝑧95% = −1,645 
 Standardni odklon donosov: 𝜎 = 0,62% = 0,0062 
 Časovni horizont, število dni: 𝑡 = 2 
  
                                                 
16 Dokument »Risk Metrics« [1], Part II, sekcija 4.1 
28 Glavna parametra vsakega tipa izračuna tvegane vrednosti 
Naložbeno tveganje lahko nato izračunamo po gornji enačbi ( 30 ) ter dobimo ( 31 ): 
 𝑉𝑎𝑅95%,2 = 762,02€ ∗  (1 − 𝑒
−1,64517∗ √2∗ 0,006218) = 10,76€ ( 31 ) 
                                                 
17 Za izračun je vzeta natančna vrednost kvocienta 1,644854 
18 Za izračun je vzeta natančna vrednost standardnega odklona 0,00611273532479561 
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3. Obstoječi sistemi računanja VaR 
3.1. Bloomberg 
Bloomberg Terminal je ime računalniškega sistema, ki omogoča dostop do storitev 
profesionalnih orodij Bloomberg. Ta sistem je zaključena enota strojne ter programske 
opreme (Slika 2), v katero so vključena dovršena finančna programska orodja, ki omogočajo 
upravljanje z informacijami imetja, analizo portfelja, borzne preglede, analize podjetja, novice 
ter mnogo drugega19. 
 
Slika 2: Računalniški sistem Bloomberg 
Med možnostmi analize portfelja je tudi izračun tvegane vrednosti VaR za izbrani portfelj s 
tremi različnimi postopki: parametrični model, historični model ter model Monte Carlo. Poleg 
                                                 
19 Stran »Hardware – Bloomberg«, [13] 
30 Obstoječi sistemi računanja VaR 
izbire postopka imamo na voljo še osnovna parametra izračuna tvegane vrednosti, to sta 
stopnja zaupanja ter časovni horizont (Slika 3). 
 
Slika 3: Nastavljanje portfelja za simulacijo 
Po končani nastavitvi portfelja imamo na voljo veliko statističnih rezultatov na različnih 
zaslonih; spodaj sta prikazana dva zaslona od njih: skupni pregled vseh tveganj (Slika 4) ter 
pregled VaR detajlno (Slika 5). 
 
Slika 4: Skupni pregled tveganj 
3.2 SAS 31 
 
Slika 5: Pregled VaR detajlno 
3.2. SAS 
SAS Institute je podjetje, ki izdeluje analitično programsko opremo znamke SAS za 
platformo Windows. Namenjena je naprednim analizam, poslovni inteligenci, upravljanju 
podatkov ter napovedni analitiki (Slika 6). Med orodji, ki jih ponuja, najdemo tudi SAS 
OpRisk VaR, ki omogoča generiranje uporabnih informacij iz zgodovinskih podatkov 
tveganja (Slika 7)20. 
                                                 
20 Javna publikacija »SAS OpRisk VaR for Financial Services«, [16] 
32 Obstoječi sistemi računanja VaR 
 
Slika 6: SAS 9 na platformi Windows 
 
Slika 7: SAS OpRisk VaR prijavno okno 
3.3. Moody's Analytics 
Moody's Analytics je hčerinsko podjetje družbe Moody's Corporation. Skoncentrirano je na 
dejavnosti, ki niso povezane z bonitetnimi ocenami. Nudi podatke o ekonomskih raziskavah 
glede tveganja, poslovne uspešnosti in finančnega modeliranja. Prav tako ponuja svetovanje, 
uvajanje ter programske storitve. Med svojimi storitvami ponuja tudi orodje CDOROM, ki je 
3.3 Moody's Analytics 33 
narejen znotraj programa Excel. Namenjen je izračunu predvidenega tveganja s pomočjo 
modela Monte Carlo (Slika 8)21. 
 
Slika 8: Vnosna polje orodja CDOROM 
 
                                                 
21 Javna publikacija »Moody's analytics Suite«, [17] 
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4. Postopek Monte Carlo 
4.1. Zgodovina 
Monte Carlo je statistična tehnika modeliranja za obravnavanje kompleksnih sistemov, ki jih 
je težko ali nemogoče obravnavati analitično. Uporablja se na mnogo različnih področjih, kot 
so inovacije novih izdelkov, najrazličnejše analize zapletenih dogodkov, finančni instrumenti 
ter ostala kompleksna področja. Zanimivo je, da je bil postopek Monte Carlo prvič uporabljen 
pri gradnji atomske bombe, kjer se je simulirala naključna nevtronska difuzija22. 
Osnovna ideja Monte Carla je ponavljajoča simulacija, kjer za vsako simulacijo izberemo set 
naključnih vhodnih spremenljivk, na podlagi katerih nato izvedemo simulacijo. Dobljene 
izhodne rezultate snemamo ter jih s statističnimi metodami obravnavamo, da dobimo 
verjetnostne krivulje izhodnih veličin. Na tak način dobimo celotno sliko verjetnosti končnih 
dogodkov, kar je bistvena prednost pred ostalimi vrstami analiz, kot so »best case scenario«, 
»worst case scenario«, »middle case scenario«23. Te analize dajo namreč samo grobe ocene 
izhodnih scenarijev v nekaterih točkah, ne dajo pa podatkov o verjetnostih teh scenarijev, niti 
poteka verjetnostne krivulje med temi točkami. Rezultati postopka Monte Carlo se lahko 
primerjajo z rezultati parametrične analize, saj ta o rezultatih daje podobno sliko kot Monte 
Carlo. Prednost simulacije Monte Carlo je v tem, da v samem jedru simulacije omogoča tudi 
"if then" pravila za vrednotenje, kar temu postopku daje dodatno moč24. 
Postopek Monte Carlo se je na področju finančnih analiz začel uporabljati šele pred kratkim, 
saj včasih računalniki niso imeli dovolj računske moči za simulacijo kompleksnih modelov. 
                                                 
22 Povzeto po »History«, stran [3] 
23 Analize »v najboljšem primeru«, »v najslabšem primeru« ter »povprečni primer« 
24 Dokument »Risk Metrics« [1], Part III, sekcija 7 
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Finančni modeli veljajo za ene najkompleksnejših modelov in iz tega stališča so simulacije 
teh modelov računsko najbolj zahtevne. 
4.2. Primer uporabe postopka Monte Carlo na izračunu integrala 
Implementacije postopka Monte Carlo se za različne primere uporabe med seboj razlikujejo, 
vendar pa vse sledijo podobnemu vzorcu25: 
 definicija možnih vhodnih spremenljivk, 
 generiranje naključnih vrednosti za vhodne spremenljivke glede na njihovo 
porazdelitev, 
 izvedba računanja glede na vhodne spremenljivke, 
 analiza in ovrednotenje dobljenih rezultatov. 
Za primer vzemimo izračun integrala funkcije ( 32 ) na definicijskem območju 𝐷𝑓 = [0, 𝜋]. 
 𝑦 = 𝑓(𝑥) = 𝑠𝑖𝑛(𝑥)  
( 32 ) 
Imamo torej vhodni spremenljivki 𝑥 in 𝑦, ki lahko zavzemata vrednosti iz sledečih intervalov: 
 𝑥 ∈ [0, 𝜋] 
 𝑦 ∈ [0, 1,1] 
Nato za ti dve vhodni spremenljivki generiramo 5000 parov naključnih vrednosti ter jih 
prikažemo na grafu 𝑦 = 𝑓(𝑥) (Graf 12), kjer so rdeče obarvane tiste točke, za katere velja 
( 33 ): 
 𝑦 < 𝑓(𝑥) 
( 33 ) 
                                                 
25 Povzeto po »Monte Carlo method: Introduction«, [3] 
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Graf 12: Integracija s pomočjo postopka Monte Carlo 
Točke pod krivuljo 𝑓(𝑥) še preštejemo ter izračunamo površino (Tabela 5): 
 
Število točk Površina 
Celotno območje 5000 3,14 ∗ 1,1 = 3,456 




Pod krivuljo 2888 𝟑, 𝟒𝟓𝟔 ∗
𝟐𝟖𝟖𝟖
𝟓𝟎𝟎𝟎
= 𝟏, 𝟗𝟗𝟔 
Tabela 5: Rezultati štetja točk pri integraciji 










𝜋 = −(−1) + 1 = 2 













5. Model za simulacijo tvegane vrednosti 
5.1. Razlaga postopka pri simulaciji tvegane vrednosti26 
Recimo, da imamo na voljo 𝐾 serij po 𝑇 zgodovinskih podatkov o donosih, zapisanih v 








( 35 ) 
 𝑌𝑖 = [𝑦𝑖,1 𝑦𝑖,2 ⋯ 𝑦𝑖,𝑇] ( 36 ) 
S pomočjo enačbe kovariance med dvema serijama ( 37 ) lahko zapišemo kovariančno 
matriko vseh serij Σ𝐘 ( 38 ) oz. ( 39 ): 
 Σ𝑌𝑖1 ,𝑌𝑖2 = cov(𝑌𝑖1 , 𝑌𝑖2) = E[(𝑌𝑖1 − 𝜇𝑖1)(𝑌𝑖2 − 𝜇𝑖2)] ( 37 ) 
 
Σ𝐘 = [
E[(𝑌1 − 𝜇1)( 𝑌1 − 𝜇1)] ⋯ E[(𝑌1 − 𝜇1)(𝑌𝐾 − 𝜇𝐾)]
⋮ ⋱ ⋮
E[(𝑌𝐾 − 𝜇𝐾)(𝑌1 − 𝜇1)] ⋯ E[(𝑌𝐾 − 𝜇𝐾)(𝑌𝐾 − 𝜇𝐾)]
] 
( 38 ) 
 Σ𝐘 = E[(𝒀 − E[𝒀])(𝒀 − E[𝒀])
𝑇] ( 39 ) 
Enačba korelacije med dvema serijama je ( 40 ): 
 




( 40 ) 
                                                 
26 Povzeto po dokumentu »Risk Metrics« [1], Part IV, sekcija 8.3 
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Če torej velja 𝜎𝑖 = 1, sta korelacija in kovarianca enaki ( 43 ), zato normiramo vhodne serije 
( 42 ) z njihovimi standardnimi odkloni ( 41 ): 
 



























( 43 ) 
Za elemente korelacijske matrike tako dobimo ( 44 ) ter ( 45 ): 
 
𝜌𝑌𝑖1 ,𝑌𝑖2 =






( 44 ) 
 𝑅𝒀 = E[(𝒀
′ − E[𝒀′])(𝒀′ − E[𝒀′])𝑇] = Σ𝐘′  ( 45 ) 
Nato korelacijsko matriko razcepimo s pomočjo analize singularnih vrednosti ( 46 ) na 
matriko levih singularnih vektorjev 𝑈, diagonalno matriko singularnih vrednosti 𝛬 ter matriko 
desnih singularnih vektorjev 𝑉. Ker je korelacijska matrika 𝑅 simetrična, realna in 
nenegativno definitna, velja ( 47 ) in ( 48 ): 
 𝑅 = 𝑈𝛬𝑉𝑇 = 𝑈𝛬𝑈𝑇 = 𝑈𝛬0,5𝛬0,5𝑈𝑇 = 𝑄𝑄𝑇 ( 46 ) 
 𝑈 = 𝑉 ( 47 ) 
 𝑄 = 𝑈𝛬0,5 ( 48 ) 
Za donose v splošnem velja normalna porazdelitev27, zato lahko s pomočjo generatorja 
naključnih normalno porazdeljenih števil simuliramo 𝑁 serij po 𝐾 donosov, kjer 𝑁 predstavlja 
                                                 
27 Povzeto po dokumentu »Risk Metrics« [1], Part VII, sekcija 7.1 
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število simulacij. Števila shranimo v matriko 𝜺𝐾×𝑁. Za ta števila velja, da je njihova 
pričakovana vrednost 0 ( 49 ), kovariančna matrika pa je enotska matrika ( 50 ) in ( 51 ). 
 E[𝜺𝐾×𝑁] = 0 ( 49 ) 
 
Σ𝜀𝑖1 ,𝜀𝑖2 = cov(𝜀𝑖1 , 𝜀𝑌𝑖2) = {
0; 𝑖1 ≠ 𝑖2
1; 𝑖1 = 𝑖2
= 𝐼 ( 50 ) 
 Σ𝜺𝐾×𝑁 = E[𝜺𝐾×𝑁𝜺𝐾×𝑁
𝑇] = 𝐼𝐾 ( 51 ) 
Nato te generirane serije 𝜺𝐾×𝑁 med samo koreliramo, da postanejo serije simuliranih donosov 
med sabo odvisne ( 52 ). Tako dobljenim donosom nato izračunamo še kovarianco, kjer preko 
( 53 ) in ( 54 ) dobimo ( 55 ). 
 𝒁𝐾×𝑁 = 𝑄𝐾×𝐾𝜺𝐾×𝑁 ( 52 ) 
 Σ𝒁𝐾×𝑁 = E[𝒁𝐾×𝑁𝒁𝐾×𝑁
𝑇] = E[𝑄𝐾×𝐾𝜺𝐾×𝑁(𝑄𝐾×𝐾𝜺𝐾×𝑁)
𝑇] ( 53 ) 
 Σ𝒁𝐾×𝑁 = E[𝑄𝐾×𝐾𝜺𝐾×𝑁𝜺𝐾×𝑁
𝑇 𝑄𝐾×𝐾
𝑇 ] = 𝑄𝐾×𝐾 E[𝜺𝐾×𝑁𝜺𝐾×𝑁
𝑇 ] 𝑄𝐾×𝐾
𝑇  ( 54 ) 
 Σ𝒁𝐾×𝑁 = 𝑄𝐾×𝐾𝐼𝐾𝑄𝐾×𝐾
𝑇 = 𝑅 ( 55 ) 
Ugotovimo, da je korelacijska matrika simuliranih serij donosov enaka korelacijski matriki 
zgodovinskih podatkov donosov. 
5.2. Vhodni parametri in vhodni podatki 
Poleg že opisanih splošnih parametrov za simulacijo tvegane vrednosti (2: Glavna parametra 
vsakega tipa izračuna tvegane vrednosti), imamo pri simulaciji tvegane vrednosti po postopku 
Monte Carlo še dodatni parameter, to je število simulacij 𝑁. S tem parametrom povemo, 
kolikokrat naj se izvede posamezen simulacijski cikel. 
V vsakem simulacijskem ciklu dobimo eno simulirano vrednosti. Vendar pa na podlagi ene 
simulirane vrednosti ne moremo dobiti prave slike, zato je potrebno simulacijski cikel 
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ponavljati znova in znova. Priporočeno število simulacij se lahko oceni na podlagi enačbe 
( 56 ), ki povezuje napako izračuna 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟𝑚𝑎𝑥, stopnjo zaupanja 𝑧𝑐, standardno deviacijo 





 ( 56 ) 
S pomočjo standardne deviacije portfelja lahko tako izračunamo priporočeno število 
simulacij, ki nam bo s stopnjo zaupanja 𝑧𝑐 dalo rezultat znotraj območja ±𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟𝑚𝑎𝑥. Za 
primer vzemimo kar portfelj, ki je sestavljen iz domačega indeksa SBITOP. Želena stopnja 
zaupanja je 𝑧𝑐 = 1,96 (95%) ter največja dopustna napaka 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟𝑚𝑎𝑥 = 5% ∗ 𝑆𝑥. Vstavimo v 















≅ 1600 ( 58 ) 
Tudi inženirska ocena za število simulacij vrednotenja se giblje med 1000 in 10000.28  
Vhodni podatek simulacije po postopku Monte Carlo je tudi matrika zgodovinskih vrednosti 
𝑷. V tej matriki so zapisane konkretne vrednosti vseh tržnih vrst papirjev, ki so del 
simuliranega portfelja. Poleg teh vrednosti so v primeru, da v portfelju nastopajo papirji tujih 
valut, vključene še vrednosti tečajnic. 
Matrika 𝑷 ima dimenzijo 𝐾 × 𝑇 + 2, kar pomeni, da je v simulacijo vključenih 𝐾 serij po 𝑇 +
2 vrednosti. Vsaka serija se nahaja v svojem stolpcu, vrednosti pa so razporejene od 









[𝑷]1,1 [𝑷]1,2 ⋯ [𝑷]1,𝑇+1 [𝑷]1,𝑇+2
[𝑷]2,1 [𝑷]2,2 ⋯ [𝑷]2,𝑇+1 [𝑷]2,𝑇+2
⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮
[𝑷]𝐾−1,1 [𝑷]𝐾−1,2 ⋯ [𝑷]𝐾−1,𝑇+1 [𝑷]𝐾−1,𝑇+2







( 59 ) 
                                                 
28 Dobljeno v dokumentu »Risk Metrics« [1], Part II, sekcija 5.3 
5.3 Inicializacija simulacije Monte Carlo 41 
Število vrednosti za posamezno serijo smo označili z 𝑇 + 2, ker nam bo vnaprej tako prav 
prišlo in je razloženo v naslednjem poglavju (5.3: Inicializacija simulacije Monte Carlo). 
5.3. Inicializacija simulacije Monte Carlo 
 
V koraku inicializacije simulacije si vnaprej pripravimo podatke, ki jih bomo potrebovali v 
iteracijah simulacije (Shema 1). Sem spadajo: 
 Priprava vektorja knjigovodskih vrednosti 𝑃0 
 Matrika donosov 𝒀 
 Vektor standardnih odklonov donosov 𝜎𝒀 
 Korelacijska matrika donosov 𝑅𝒀 dimenzije 𝐾 × 𝐾 
 Matrika naključnih števil dimenzije 𝐾 × 𝑁 z normalno porazdelitvijo (povprečna 
vrednost 0 ter standardni odklon 1); za vsako vhodno veličino en vektor 𝑁 naključnih 
števil 
Vektor knjigovodskih vrednosti 𝑃0 dimenzije 𝐾 × 1 se direktno preslika iz prvega stolpca 
vhodne matrike 𝑷 ( 60 ), elementi matrike donosov 𝒀 dimenzije 𝐾 × 𝑇 pa se iz matrike 𝑷 
izračunajo po enačbi za izračun donosa ( 61 ). 
Inicializacija 
𝑚𝐶𝐿 = ⌊𝑁 ∗ (1 − 𝐶𝐿)⌋ 
𝑃0: [𝑃0,𝐾×1]𝑖 =
[𝑷𝐾×𝑇+2]𝑖,1 𝑖 ∈ [1, 𝐾] 
𝒀: 𝑦𝑖,𝑗 = ln
[𝑷]𝑖,𝑗+2
[𝑷]𝑖,𝑗+1
 𝑗 ∈ [1, 𝑇] 
𝜎𝒀: [𝜎𝒀]𝑖 = √E[𝑌𝑖
2] 
𝑅: [𝑅𝒀]𝑖,𝑗 = corr(𝑌𝑖, 𝑌𝑗) 
𝜺: 𝜺𝐾×𝑁 (matrika naključnih števil) 
Vhodni podatki: 
 Matrika zgodovinskih vrednosti 
𝑷K×T+2 
Vhodni parametri: 
 Stopnja zaupanja 𝐶𝐿 
 Časovni horizont 𝑡 
 Število simulacij 𝑁 
𝑡 = 1 
Shema 1: Inicializacija simulacije Monte Carlo 
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 [𝑷]𝑖,1  [𝑷]𝑖,2  [𝑷]𝑖,3  ⋯ [𝑷]𝑖,𝑇  [𝑷]𝑖,𝑇+1  [𝑷]𝑖,𝑇+2
↓  ↓ ↙ ↓ ↙  ↓ ↙ ↓ ↙  
[𝑃0]𝑖  [𝒀]𝑖,1  [𝒀]𝑖,2  ⋯ [𝒀]𝑖,𝑇−1  [𝒀]𝑖,𝑇   
 





 ( 61 ) 
Nato se iz matrike donosov 𝒀 izračuna vektor standardnih odklonov 𝜎𝒀 dimenzije 𝐾 × 1 
posameznih vhodnih serij po enačbi za izračun standardnega odklona ( 26 ), ki jo ob 











( 62 ) 
Izračunamo še korelacijsko matriko 𝑅 po enačbi ( 45 ) ter generiramo matriko naključnih 
števil normalne porazdelitve 𝜺𝐾×𝑁. Ti dve matriki nam bosta kasneje služili za izračun 
simuliranih donosov. 
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5.4. Simulacijski cikel ter vrednotenje 
 
V simulacijskem ciklu se za izbrani nabor poslov ter pripadajočih tečajev računajo simulirane 
vrednosti tega nabora [𝑉𝑠𝑜𝑟𝑡,𝑡]1,𝑚𝐶𝐿
. Število veličin v naboru označimo s 𝐾1
29. Simulacijski 
cikel se izvede posebej za vsako skupino poslov ter posamezne posle. 
Najprej se naboru vhodnih veličin kreira matriko korelacij 𝑅1 iz matrike vseh korelacij 𝑅 ter 
matriko naključnih vrednosti 𝜺𝟏 iz matrike vseh naključnih vrednosti 𝜺. Izračuna se še razcep 
matrike 𝑅1 na singularne vrednosti ( 46 ) ter matriki 𝑄 ( 63 ) in 𝒁 ( 64 ): 
                                                 
29 Vhodna veličina je lahko samo en posel (𝐾1 = 1), lahko pa so to vsi posli z vsemi tečaji (𝐾1 = 𝐾) 
















[𝑷𝑡]1,1 [𝑷𝑡]1,2 … [𝑷𝑡]1,𝑁
[𝑷𝑡]2,1 [𝑷𝑡]2,2 ⋯ [𝑷𝑡]2,𝑁
⋮ ⋮ ⋱ ⋮




























𝑖 ∈ [1, 𝐾1] 
𝑗 ∈ [1, 𝑁] 
Shema 2: Simulacija, vrednotenje in analiza 




𝑇 = 𝑄𝑄𝑇  
𝑄 = 𝑈Λ0,5 
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 𝑅1 = 𝑈Λ𝑈
𝑇 = 𝑄𝑄𝑇 ( 63 ) 
 𝒁𝐾1×𝑁 = 𝑄𝐾1×𝐾1𝜺𝟏𝐾1×𝑁
 
( 64 ) 
Z uporabo enačbe za izračun simulirane vrednosti instrumenta ( 65 ) posameznim vhodnim 
veličinam nato izračunamo še simulirane vrednosti [𝑷𝑡]𝑖,𝑗 ter jih zapišemo v izhodno matriko 
𝑷𝑡: 
 [𝑷𝑡]𝑖,𝑗 = 𝑃0
(𝑖)𝑒√𝑡𝜎
(𝑖)[𝒁]𝑖,𝑗 ( 65 ) 
 𝑖 ∈ [1, 𝐾1] ( 66 ) 
 𝑗 ∈ [1, 𝑁] 
( 67 ) 
Vsak izračun simulirane vrednosti prispeva eno vrednost v izhodni matriki simuliranih 
vrednosti 𝑷𝑡, kar da na koncu matriko dimenzij 𝐾1 × 𝑁 in dejansko predstavlja scenarije 
izvedene simulacije. Poslom v naboru s pomočjo scenarijev 𝑁-krat izračunamo skupno 
vrednost ter dobimo vrstični vektor 𝑁 simuliranih vrednosti. Ta vektor lahko grafično 
prikažemo na grafu frekvenčne porazdelitve simuliranih vrednosti ali pa iz njega potegnemo 
njegove značilne vrednosti. Ena izmed njih je vrednost [𝑉𝑠𝑜𝑟𝑡,𝑡]1,𝑚𝐶𝐿
 na izbrani stopnji 
zaupanja 𝑚𝐶𝐿, ki jo odštejemo od knjigovodske vrednosti vhodnih podatkov 𝑃𝐸𝑈𝑅, da dobimo 
iskano tvegano vrednost ( 68 ): 
 𝑉𝐴𝑅𝐶𝐿.𝑡 = 𝑃𝐸𝑈𝑅 − [𝑉𝑠𝑜𝑟𝑡,𝑡]1,𝑚𝐶𝐿
 ( 68 ) 
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6. Uporabljene tehnologije v sistemu AdTreasury 
6.1. Arhitektura sistema AdTreasury 
Obstoječi sistem AdTreasury je grajen na osnovi tristopenjske arhitekture: odjemalec, strežnik 
ter podatkovna baza (Shema 3). Tako grajene sisteme srečujemo povsod, pa naj se tega 
zavedamo ali ne. Že ko vzamemo v roke telefon ter preverimo elektronsko pošto, se naš 
telefon (odjemalec) poveže na strežnik, kjer imamo odprt račun, ta pa nato s poizvedbo v 





Shema 3: Arhitektura sistema AdTreasury 
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6.2. Prva stopnja – odjemalci 
Odjemalci so v splošnem lahko vse naprave, s katerimi prebiramo podatke: telefon, tablični 
računalnik, osebni računalnik, navigacijska naprava, televizor ipd. Ti najprej pokličejo 
strežnik s parametri glede na našo zahtevo, strežnik pa odgovori s podatki, ki nam jih nato 
odjemalec prikaže na reprezentativen način. Tehnologij za prikazovanje je veliko, najbolj 
pogosto pa se lahko srečamo z osnovnimi konzolami (Console), okni Forms, naprednejšimi 
aplikacijami z WPF tehnologijo in podobnimi aplikacijami na osebnih računalnikih ter 
aplikacijami za spletna družbena omrežja, sporočila, pošto, dokumente ipd. na pametnih 
telefonih ali tablicah. Večina sodobnih naprav že omogoča tudi brskalnik, zato se na njih 
lahko podatki prikazujejo še s tehnologijami HTML, Flash, WPF ipd. 
V primeru sistema AdTreasury so vsi odjemalci osebni računalniki z operacijskim sistemom 
Windows, s podpornimi knjižnicami .NET Framework-a 2.0 ter instanco namizne Windows 
Forms aplikacije AdTreasury, razvite z orodjem Microsoft Visual Studio 2008 (Slika 9). 
 
Slika 9: Aplikacija AdTreasury 
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6.3. Druga stopnja – strežnik 
Strežniki so naprave, ki odjemalcem posredujejo podatke. To so posebni računalniki, ki imajo 
zelo zmogljive procesorje, veliko pomnilnika ter mesto v posebni klimatsko hlajeni sobi. Za 
razliko od odjemalcev se strežniki ne ukvarjajo s samim prikazovanjem podatkov, temveč 
poskrbijo za pripravo podatkov v pravilni obliki za odjemalca. Ta oblika je po navadi HTML, 
XML ali JSON, odvisno od zahteve odjemalca. 
Na strežnikih tečejo operacijski sistemi, specializirani posebej za strežniško delo. 
Najpogosteje se srečamo s sistemom Windows Server ali Unix. Na sistemu mora teči tudi 
strežniški servis, ki pa je odvisen od aplikacije. Za gostovanje spletnih strani se najpogosteje 
uporablja Apache, medtem ko se za poslovne aplikacije uporablja Microsoftov IIS (Internet 
Information Service). 
Strežniki, ki posredujejo podatke odjemalcem AdTreasury, tečejo na operacijskem sistemu 
Microsoft Windows Server 2003 R3 z nameščenim servisom IIS, podpornimi knjižnicami 
.NET Framework 2.0 ter web-service delom produkta AdTreasury, prav tako razvitim z 
orodjem Microsoft Visual Studio 2008 (Slika 10). Odjemalci so lahko uporabniške aplikacije 
AdTreasury ali pa ločeni procesi, ki se zaganjajo po urniku (obdelave). 
 
Slika 10: IIS nastavitvena konzola za AdTreasury web-service 
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6.4. Tretja stopnja – podatkovna baza 
Podatkovna baza je skladišče, v katerem se hranijo podatki z namenom ponovne uporabe. 
Baza je deljena na tabele, tabele pa v vrstice in nato v polja, v katerih se nahajajo podatki. 
Najbolj preprost primer uporabe podatkovnih baz je vodenje skladiščnih zalog v trgovini, kjer 
je treba imeti ažuren pogled na trenutno stanje. 
Podatkovne baze so uporabne na zelo širokem področju, saj je nabor le-teh zelo velik. Na 
področju najmanj zahtevnih aplikacij najdemo t.i. »portable« izvedbe baz, kjer bazo 
predstavlja majhen program, ki se po funkcionalnih zmogljivostih ne more primerjati z 
večjimi, vendar pa se s svojo minimalnostjo lahko znajde v vsaki manjši napravi. Če gremo v 
drugo skrajnost do najbolj zahtevnih aplikacij, najdemo profesionalna orodja, kot sta Oracle 
ter MSSQL, ki običajno tečejo kot glavna storitev na izbranem strežniku (Slika 11). Na tak 
strežnik se povezuje omejeno število odjemalcev, ki so pogosto odjemalci druge stopnje – 
strežniki. 
 
Slika 11: Sodobni podatkovni strežnik, na katerem teče le storitev MSSQL 
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7. Implementacija modula za izračun tvegane vrednosti v 
obstoječi sistem AdTreasury 
7.1. Splošno o implementaciji 
Ker je celoten sistem AdTreasury razvit z orodjem Microsoft Visual Studio, je bilo to orodje 
uporabljeno tudi za razvoj modula za izračun tvegane vrednosti. Rešitev (ang. solution) je 
razdeljena na več projektov (Slika 12), ki se med seboj ločijo po tematskih sklopih, med njimi 
pa veljajo enosmerne odvisnosti. Z gradnjo (ang. build) projekta Client dobimo namizni del, z 
gradnjo projekta Web Service pa strežniški del aplikacije AdTreasury. 
 
Slika 12: Projekti v rešitvi AdTreasury 
Modul za izračun tvegane vrednosti je zaradi svoje zahtevnosti zahteval implementacijo na 
vseh treh stopnjah AdTreasury-ja (Shema 4). Največji del modula se nahaja na drugi stopnji – 
strežniku, saj se tja stekajo vse zahteve iz aplikacij, ki jih strežnik nato obdela ter rezultat vrne 
ustrezni aplikaciji. Vmes lahko strežnik po potrebi enkrat ali večkrat skoči tudi na podatkovno 
bazo. 
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7.2. Aplikacija AdTreasury – zaslon Izračun tvegane vrednosti (VaR) 
Povezava do zaslona Izračun tvegane vrednosti (VaR) je umeščena v glavni meni Analitika 
(Slika 13). Ob izbiri te povezave se nam odpre zaslon za izračun tvegane vrednosti.  
Zaslon - prikaz rezultatov Zaslon - izbira filtrov simulacije 


















Shema 4: Integracija v obstoječi sistem 
Centralna baza 
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Slika 13: Položaj povezave do zaslona tvegane vrednosti 
Tako kot ostali zasloni v aplikaciji AdTreasury je tudi zaslon za izračun tvegane vrednosti 
načrtan s pomočjo Design mode pregleda znotraj produkta Microsoft Visual Studio (Slika 
14). 
 
Slika 14: Ekran za izračun tvegane vrednosti v Design oknu 
Tu so nastavljene statične lastnosti zaslona, kot so razporeditev ter teksti filtrov, teksti na 
gumbih, njihove akcije ipd. Dinamične lastnosti zaslona se nastavijo posebej preko kode v 
ozadju, npr. vsebina spustnega filtra Časovni horizont je odvisna od izbrane metode, zato se 
zaloga vrednosti spreminja glede na izbrano metodo: 
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private void InitFilters() // nastavimo vrednosti za cbCasovniHorizont 
{ 
    cbCasovniHorizont.Items.Clear(); 
 
    switch (cbMetoda.ItemData) 
    { 
        case (int)Metoda.MonteCarlo: 
        case (int)Metoda.HistoricniModel: 
        case (int)Metoda.ParametricniModel: 
            cbCasovniHorizont.Items.Add(new ComboItem( 
                GetString("MCVAR_HORIZONT_1DAN"), 
                (int)CasovniHorizontMonteCarlo.Dan1)); 
            cbCasovniHorizont.Items.Add(new ComboItem( 
                GetString("MCVAR_HORIZONT_1TEDEN"), 
                (int)CasovniHorizontMonteCarlo.Teden1)); 
            cbCasovniHorizont.Items.Add(new ComboItem( 
                GetString("MCVAR_HORIZONT_2TEDNA"), 
                (int)CasovniHorizontMonteCarlo.Teden2)); 
            cbCasovniHorizont.Items.Add(new ComboItem( 
                GetString("MCVAR_HORIZONT_1MESEC"), 
                (int)CasovniHorizontMonteCarlo.Mesec1)); 
            cbCasovniHorizont.SelectItem((int)CasovniHorizontMonteCarlo.Dan1); 
            break; 
        case (int)Metoda.VaRObrestniModel: 
            cbCasovniHorizont.Items.Add(new ComboItem("1M", 
                (int)CasovniHorizontCVAR.Mesec1)); 
            cbCasovniHorizont.Items.Add(new ComboItem("2M", 
                (int)CasovniHorizontCVAR.Mesec2)); 
            cbCasovniHorizont.Items.Add(new ComboItem("3M", 
                (int)CasovniHorizontCVAR.Mesec3)); 
... 
            cbCasovniHorizont.Items.Add(new ComboItem("12M", 
                (int)CasovniHorizontCVAR.Mesec12)); 
            cbCasovniHorizont.SelectItem((int)CasovniHorizontCVAR.Mesec1); 
            break; 
    } 
} 
 
V kodo v ozadju spadajo tudi vsebine akcij gumbov na zaslonu. Akcija za gumb Kvaliteta 
podatkov dvigne pregled števila kotacij, zajetih v simulacijo, ter njihovih soodvisnosti 
(korelacije), gumb Osveži pa v objekt »SimulationSettings« zapiše vse nastavitve simulacije, 
ki jih pred tem nastavi uporabnik (Slika 15), ter z njim zaprosi strežnik za rezultate 
simulacije: 
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processWorker.StatusText = CommonData.Language.GetStringSplosno("BRANJE_IZ_BAZE"); 
 
ss = new SimulationSettings( 
    cbMetoda.ItemData, 
    cbKriterij.ItemData, 
    MainData.PortfeljId, 
    dtDatumPregleda.Value.Date, 
    cbPlan.ItemData, 
    cbScenarij.ItemData, 
    cbCasovniHorizont.ItemData, 
    cbStopnjaZaupanja.ItemData, 
    Convert.ToInt32(tbStScen.Value), 
    Convert.ToInt32(tbStDni.Value), 
    cbUpravljavec.ItemData, 
    cbRazredNalozbe.ItemDataString, 
    chkPvar.Checked, 
    cbDomaciTuji.ItemDataString, 
    MainData.SegmentId, 
    (((ComboItem)cbBenchmark.SelectedItem).ItemData == int.MinValue) ? 
        null : (int?)((ComboItem)cbBenchmark.SelectedItem).ItemData); 
 
Simulation varMCsimulation = new Simulation(ss, processWorker); 
 
dsRezultati = varMCsimulation.GetSimulationResult(chkPreracun.Checked); 
 
Obvezne nastavitve simulacije so datum simulacije, postopek simulacije, časovni horizont ter 
v primeru Logaritemske časovne simulacije še število simulacij. Na zaslonu je postopek 
Monte Carlo poimenovana kot Logaritemska časovna simulacija, saj je bila taka naročnikova 
zahteva. Nastaviti je treba tudi filter po izbranem portfelju, vendar se le-ta nastavi na pasici 
levo od zaslona, ki je skupna vsem zaslonom v aplikaciji (Slika 13). Dodatno lahko posle 
znotraj portfelja omejimo še z izbiro upravljavca, razreda naložbe, plana ter izvorom glede na 
domači ali tuji posel. 
Obenem lahko preko izbirnega polja »Izvedi novo simulacijo« (Slika 15) od strežnika 
zahtevamo, da ignorira morebitno poročilo, ki ustreza trenutnim parametrom, ter zato v 
vsakem primeru izvede simulacijo na novo. To se uporablja predvsem takrat, ko se v bazi 
popravijo vrednosti kotacij poslov ali tečajev, simulacija z izbranimi parametri pa je bila 
izvedena pred temi spremembami. 
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Slika 15: Osveževanje rezultatov 
Strežnik po končanem delu vrne rezultate simulacije, ki so primerni za prikaz na zaslonu 
(Slika 16). 
 
Slika 16: Zaslon s prikazanimi rezultati 
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7.3. Podatkovna baza 
V podatkovni bazi aplikacija AdTreasury hrani podatke, ki jih potrebuje za svoje delovanje. 
Sem spadajo podatki o poslih, denarnih tokovih, poročilih, knjiženju, naročilih, obdelavah, 
partnerjih, uporabnikih ter vsa zgodovina, vezana nanje. Simulacija Monte Carlo potrebuje 
zelo majhen del teh tabel, saj branje potrebnih podatkov o skupinah poslov, njihovih kotacijah 
ter hranjenje poročil ni kompleksno opravilo. 
7.3.1. Podatkovni model kotacij in tečajnic 
Podatki kotacij in tečajnic se berejo s pomočjo tabel DT_POSEL, SF_KOTACIJA_ZGOD ter 
SF_TECAJI_VALUT, njihove medsebojne povezave so vidne na naslednji shemi (Shema 5). 
 
Shema 5: Povezave med tabelami kotacij in tečajnic 
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V tabeli DT_POSEL se hranijo zapisi vseh ključev poslov (POSEL_ID) ter njihovi podatki, 
kot so vrsta, opis, trajanje, valuta ter v primeru poslov, ki kotirajo, še povezava na kotacije. 
Povezava sicer kaže na tabelo SF_KOTACIJA, ki vsebuje samo ažurne podatke kotacij, 
vendar je prek nje tabela DT_POSEL povezana še na tabelo SF_KOTACIJA_ZGOD, ki poleg 
ažurnih vsebuje tudi zgodovinske podatke kotacij. 
Tabela DT_POSEL se navezuje tudi na tabelo SF_VALUTA, ki vsebuje seznam valut ter 
njenih ISO oznak ter opisov. Na to tabelo je potem vezana še tabela SF_TECAJI_VALUT, ki 
vsebuje aktualne in zgodovinske tečajnice. 
7.3.2. Podatkovni model poročil simulacij tvegane vrednosti 
Za shranjevanje poročil simulacij tvegane vrednosti je bilo v obstoječi podatkovni model 
dodanih 6 tabel, ki so prikazane na naslednji shemi (Shema 6), te pa služijo različnim 
namenom: 
 SF_RP_VAR_METODA: šifrant vseh metod za izračun tvegane vrednosti, 
 RP_VAR_POROCILO: seznam vseh poročil v bazi, 
 RP_VAR_REZULTATI_SKUPINA: podatki tveganih vrednosti za skupine, 
 RP_VAR_REZULTATI: podatki tveganih vrednosti za posle, 
 RP_VAR_PODATKI_MATRIKA: informacije o dimenzijah ostalih podatkov 
poročila (korelacije instrumentov, izločeni posli in število kotacij), 
 RP_VAR_PODATKI_MATRIKA_VRED: konkretne vrednosti ostalih podatkov 
poročila. 
Šifrant SF_RP_VAR_METODA vsebuje seznam vseh podprtih metod in se, če je to potrebno, 
spremeni ročno (izklop ali vklop želenega postopka). Ostale tabele se polnijo ob vsakem 
uspešnem izračunu novega poročila. Ker so tabele med seboj povezane s tujimi ključi, je 
zaporedje polnjenja tabel ključnega pomena. Najprej se napolni tabelo 
RP_VAR_POROČILO, nato RP_VAR_REZULTATI_SKUPINA in 
RP_VAR_REZULTATI, na koncu pa še RP_VAR_PODATKI_MATRIKA in 
RP_VAR_PODATKI_MATRIKA_VRED. 
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Shema 6: Podatkovni model za shranjevanje poročil 
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7.4. Web-service del simulacijskih metod 
7.4.1. Potek zahteve odjemalca po podatkih simulacije 
Zaslon Izračun tvegane vrednosti (VaR) – odjemalec pošlje zahtevo za podatke simulacije na 
strežnik metodi »GetSimulationResult«, ki se nahaja znotraj sklopa Analitika. Ta metoda 
najprej preveri pogoja, ki lahko sprožita novo simulacijo: 
 odjemalec eksplicitno zahteva novo simulacijo (preračun), 
 poročilo za dane parametre še ne obstaja. 
Če je kateremu od teh pogojev zadoščeno, se pokliče funkcionalnost za izvedbo nove 


















Shema 7: Diagram izvajanja metode "GetSimulationResult" 
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7.4.2. Preverjanje obstoja poročila 
Obstoječa poročila so shranjena v podatkovni bazi v tabeli RP_VAR_REZULTATI. Strežnik 
s preprosto poizvedbo v tej tabeli preveri obstoj zahtevanega poročila: 
SELECT MAX(POROCILO_ID) 
FROM RP_VAR_POROCILO 
WHERE (RP_VAR_METODA_ID = ?) 
    AND (KRITERIJ_ID = ?) 
    AND (PORTFELJ_ID = ?) 
    AND (DATUM = ?) 
    AND (PLAN_ID = ?) 
    AND (SCENARIJ_ID = ?) 
    AND (HORIZONT = ?) 
    AND (STOPNJA = ?) 
    AND (ST_SCENARIJEV = ?) 
    AND (ST_DNI = ?) 
    AND UPRAVITELJ_ID IS NULL 
    AND RAZRED_NALOZBE_ID IS NULL 
    AND DT IS NULL 
    AND VR_NAV_PORT_KRITERIJ_ID IS NULL 
 
kjer se vprašaji zamenjajo s konkretnimi vrednostmi parametrov, dobljenimi kot vhodni 
podatek od odjemalca. 
Rezultat take poizvedbe je objekt, ki je ali prazen tipa »System.DBNull.Value« ali pa vsebuje 
številsko vrednost tipa »System.Int32«. Številska vrednost predstavlja zaporedno številko 
poročila, ki ustreza danim parametrom in se nato uporabi za branje vseh podatkov poročila iz 
baze. Če pa se vrne prazen objekt, to pomeni, da zahtevanega poročila v bazi ni, zato je treba 
izvesti novo simulacijo, ki na koncu rezultate zapiše v bazo in številko na novo generiranega 
poročila pošlje v metodo branja poročila. 
7.4.3. Priprava podatkov za izračun novega poročila 
V tej metodi se najprej glede na vhodni podatek o datumu ter številu zgodovinskih vrednosti 
(kotacij) izračuna datum, od katerega naprej je potrebno začeti nabirati kotacije: 
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public static DateTime GetZacetekObdobja(DateTime endDate, int noOfRates) 
{ 
    DateTime beginDate = endDate.AddDays(-7 * noOfRates / 5); 
  
    int rest = noOfRates % 5; 
    while (rest > 0) 
    { 
        beginDate = beginDate.AddDays(-1); 
  
        if (beginDate.DayOfWeek != DayOfWeek.Saturday 
            && beginDate.DayOfWeek != DayOfWeek.Sunday) 
            rest--; 
    } 
  
    return beginDate; 
} 
 
Ker se kotacije spreminjajo le na delovne dni, so sobote in nedelje izključene iz izračuna 
začetnega datuma. Ta datum nam nato kot spodnja meja pomaga pri nabiranju preteklih 
vrednosti kotacij poslov ter tečajnic.  
Zatem se naredi še seznam vseh zajetih poslov v simulacijo. Seznam se omeji z vhodnimi 
parametri odjemalca po upravljavcu, razredu naložbe, planu ter izvoru (domači/tuji). 
Za izbrani nabor je treba nato še pridobiti pretekle kotacije, ki se nahajajo v podatkovni bazi, 
vendar imajo različni instrumenti vrednosti kotacij v različnih tabelah. Posli, kot so delnice in 
obveznice, imajo podatke o preteklih kotacijah v tabeli SF_KOTACIJA_ZGOD, medtem ko 
so podatki preteklih vrednosti tečajnic shranjeni v tabeli SF_TECAJI_VALUT. S preprosto 
poizvedbo lahko za nabor poslov dobimo pretekle kotacije: 
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SELECT K1.SE_ID, K1.VR_POSEL_ID, ? AS DATUM, K1.ENOTNI_TECAJ, K1.PROMET, K1.PR1000 
FROM SF_KOTACIJA_ZGOD K1 
INNER JOIN ( 
    SELECT DISTINCT SE_ID, VR_POSEL_ID FROM DT_POSEL WHERE POSEL_ID IN (...) 
    ) P ON K1.SE_ID = P.SE_ID AND K1.VR_POSEL_ID = P.VR_POSEL_ID 
INNER JOIN ( 
    SELECT SE_ID, VR_POSEL_ID, MAX(DATUM) AS DATUM 
    FROM SF_KOTACIJA_ZGOD K2 
    WHERE DATUM <= ? AND K2.ENOTNI_TECAJ IS NOT NULL 
    GROUP BY SE_ID, VR_POSEL_ID 
    HAVING MAX(DATUM) < ? 
    ) D ON K1.SE_ID = D.SE_ID AND K1.VR_POSEL_ID = D.VR_POSEL_ID AND K1.DATUM = D.DATUM 
UNION 
SELECT K1.SE_ID, K1.VR_POSEL_ID, K1.DATUM, K1.ENOTNI_TECAJ, K1.PROMET, K1.PR1000 
FROM SF_KOTACIJA_ZGOD K1 
INNER JOIN ( 
    SELECT DISTINCT SE_ID, VR_POSEL_ID FROM DT_POSEL WHERE POSEL_ID IN (...) 
    ) P ON K1.SE_ID = P.SE_ID AND K1.VR_POSEL_ID = P.VR_POSEL_ID 
WHERE K1.DATUM BETWEEN ? AND ? AND K1.ENOTNI_TECAJ IS NOT NULL 
 
Podobno pa lahko pridobimo tudi pripadajoče tečaje: 
SELECT K1.TECAJNICA, K1.TIP, ? AS DATUM, K1.VALUTA_ID, K1.VREDNOST, K1.SPREMENJENO 
FROM SF_TECAJI_VALUT K1 
INNER JOIN ( 
    SELECT DISTINCT VALUTA_ID, COALESCE(TECAJNICA, 'BSI') AS TECAJNICA, 1 AS TIP 
    FROM DT_POSEL 
    WHERE VALUTA_ID IS NOT NULL AND VALUTA_ID <> {0} AND POSEL_ID IN (...) 
    ) P ON K1.TECAJNICA = P.TECAJNICA AND K1.VALUTA_ID = P.VALUTA_ID AND K1.TIP = P.TIP 
INNER JOIN ( 
    SELECT TECAJNICA, TIP, VALUTA_ID, MAX(DATUM) AS DATUM 
    FROM SF_TECAJI_VALUT K2 
    WHERE DATUM <= ? AND K2.VREDNOST IS NOT NULL 
    GROUP BY TECAJNICA, TIP, VALUTA_ID 
    HAVING MAX(DATUM) < ? 
    ) D ON K1.TECAJNICA = D.TECAJNICA AND K1.VALUTA_ID = D.VALUTA_ID AND K1.TIP = D.TIP 
UNION 
SELECT K1.TECAJNICA, K1.TIP, K1.DATUM, K1.VALUTA_ID, K1.VREDNOST, K1.SPREMENJENO 
FROM SF_TECAJI_VALUT K1 
INNER JOIN ( 
    SELECT DISTINCT VALUTA_ID, COALESCE(TECAJNICA, 'BSI') AS TECAJNICA, 1 AS TIP 
    FROM DT_POSEL 
    WHERE VALUTA_ID IS NOT NULL AND VALUTA_ID <> {0} AND POSEL_ID IN (...) 
    ) P ON K1.TECAJNICA = P.TECAJNICA AND K1.VALUTA_ID = P.VALUTA_ID AND K1.TIP = P.TIP 
WHERE K1.DATUM BETWEEN ? AND ? AND K1.VREDNOST IS NOT NULL 
 
Kotacije in tečajnice nato pošljemo v metodo, ki napolni morebitne manjkajoče podatke. 
Polnjenje se izvaja tako, da na manjkajoči dan vstavimo podatek prejšnjega dne. Če manjka 
podatek na začetku obdobja, se vzame najmlajši podatek (Shema 8): 
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                             𝑷𝑖,𝑗; 𝑖: 1 2 3 4  𝑇 − 1 𝑇 𝑇 + 1 𝑇 + 2
        𝑉ℎ𝑜𝑑𝑛𝑖 𝑝𝑜𝑑𝑎𝑡𝑘𝑖:  𝑥2  𝑥4  𝑥𝑇−1  𝑥𝑇+1  
       𝑁𝑎č𝑖𝑛 𝑝𝑜𝑙𝑛𝑗𝑒𝑛𝑗𝑎: ↙ ↓ ↘ ↓  ⋯ ↓ ↘ ↓ ↘
𝑁𝑎𝑝𝑜𝑙𝑛𝑗𝑒𝑛𝑖 𝑝𝑜𝑑𝑎𝑡𝑘𝑖: 𝑥2 𝑥2 𝑥2 𝑥4  𝑥𝑇−1 𝑥𝑇−1 𝑥𝑇+1 𝑥𝑇+1
 
Shema 8: Diagram polnjenja manjkajočih podatkov 
Obenem se beleži tudi število podatkov, ki so bili poslani za posamezni instrument, ter s tem 
ocenjuje njihovo kvaliteto. Če je podatkov manj, kot je določeno v nastavitvah, se tak posel 
izloči iz simulacije, njegova oznaka pa doda na seznam izločenih. Izhod te metode je tabla s 
števili podatkov za posamezne instrumente, seznam izločenih poslov ter matrika zgodovinskih 
vrednosti 𝑷, ki predstavlja vhodni podatek simulacije za izračun novega poročila. 
7.4.4. Izračun novega poročila 
Izračun novega poročila se izvede v dveh korakih: 
 inicializacija (5.3: Inicializacija simulacije Monte Carlo), 
 simulacija (5.4: Simulacijski cikel ter vrednotenje). 
V inicializacijo pošljemo parametre simulacije, ki jih je poslal odjemalec, ter matriko 
zgodovinskih vrednosti 𝑷. Rezultat inicializacije simulacije so naslednji podatki: 
 Vektor knjigovodskih vrednosti 𝑃0 
 Vektor standardnih odklonov donosov 𝜎𝒀 
 Matrika korelacij 𝑅 
 Matrika naključnih števil 𝜺 
Ti podatki se nato uporabljajo v klicih simulacijskih ciklov, ki dobijo različen nabor 
instrumentov: 
 celotni portfelj v simulaciji (prva vrstica na zaslonu), 
 posamezne skupine poslov v portfelju (ostale temno modre vrstice na zaslonu), 
 vsak posel posebej v portfelju (svetlo modre vrstice na zaslonu) (Slika 16). 
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Vsak klic simulacijskega cikla vrne knjigovodsko vrednost vhodnega nabora ter njegovo 
tvegano vrednost. Te vrednosti za posamezne nabore predstavljajo glavni del poročila tvegane 
vrednosti za izbrani portfelj, ostali podatki pa so še matrika korelacij instrumentov v 
simulaciji 𝑅, števila zgodovinskih podatkov za posamezne instrumente (≤ 𝑇 + 2) in seznam 
izločenih poslov zaradi premalo podatkov. 
7.4.5. Zapis poročila v bazo 
Pred vračanjem vsebine poročila odjemalcu se ta prej vedno zapiše v bazo ter nato prebere 
nazaj, saj branje iz baze omogoča naknadno dodajanje raznih opisov skupin ter poslov, ki na 
zaslonu uporabniku omogočajo lažje prebiranje poročila. Pri zapisu poročila v bazo je 
potrebno paziti na zaporedje vstavljanja entitet poročila, saj se tabele v podatkovnem modelu 
med sabo povezujejo s tujimi ključi in v primeru napačnega zaporedja dobimo izjemo (ang. 
Exception). Zato najprej določimo novo številko poročila, ki je za ena večja od dosedanje 
največje številke poročila. S to številko nato v tabelo RP_VAR_REZULTATI zapišemo 
osnovne podatke poročila, ki so izbrana metoda, kriterij, portfelj, datum za dan poročila, plan, 
scenarij, horizont, stopnja zaupanja, število scenarijev, število historičnih podatkov, 
upravitelj, razred naložbe, datum računanja, možnost domači/tuji posel ter izbran Benchmark 
kriterij: 
INSERT INTO RP_VAR_POROCILO (POROCILO_ID, RP_VAR_METODA_ID, KRITERIJ_ID,  
    PORTFELJ_ID, DATUM, PLAN_ID, SCENARIJ_ID, HORIZONT, STOPNJA,  
    ST_SCENARIJEV, ST_DNI, UPRAVITELJ_ID, RAZRED_NALOZBE_ID, DATUM_IZR, DT,  
    VR_NAV_PORT_KRITERIJ_ID) 
VALUES (?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?) 
 
Po inicialnem zapisu poročila sledi zapisovanje rezultatov simulacije za skupine poslov, ti se 
v zanki zapišejo v tabelo RP_VAR_REZULTATI_SKUPINA: 
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cmd.CommandText = @" 
    INSERT INTO RP_VAR_REZULTATI_SKUPINA 
        (POROCILO_ID, REZULTAT_SKUPINA_ID, SKUPINA_ID, VAR, TVAR, CVAR, 
        PVAR, MVAR, RVAR, VREDNOST, RBENCH, OPISBENCH)  
    VALUES (?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?) 
"; 
foreach (DataRow drPosel in dtVarRezultatiSkupina.Rows) 
{ 
    cmd.Parameters["@porocilo_id"].Value = porocilo_id; 
    cmd.Parameters["@rezultat_skupina_id"].Value = drPosel["ID"]; 
    cmd.Parameters["@skupina_id"].Value = drPosel["valueMember"]; 
    cmd.Parameters["@var"].Value = drPosel["var"]; 
    cmd.Parameters["@tvar"].Value = drPosel["tvar"]; 
    cmd.Parameters["@cvar"].Value = drPosel["cvar"]; 
    cmd.Parameters["@pvar"].Value = drPosel["pvar"]; 
    if (drPosel["mvar"] != DBNull.Value) 
    { 
        if (Convert.ToDecimal(drPosel["mvar"]) == Decimal.MinValue 
            drPosel["mvar"] = DBNull.Value; 
    } 
    cmd.Parameters["@mvar"].Value = drPosel["mvar"]; 
    cmd.Parameters["@rvar"].Value = drPosel["rvar"]; 
    cmd.Parameters["@vrednost"].Value = drPosel.Field<decimal?>("kv") ?? 0M; 
    cmd.Parameters["@RBENCH"].Value = drPosel["RBENCH"]; 
    cmd.Parameters["@OPISBENCH"].Value = drPosel["OPISBENCH"]; 
    cmd.ExecuteNonQuery(); 
} 
 
Zapisovanje rezultatov simulacije za posamezne posle je dokaj podobno, razlika je le v ciljni 
tabeli RP_VAR_REZULTATI, kamor se zapisujejo rezultati: 
INSERT INTO RP_VAR_REZULTATI (POROCILO_ID, POSEL_ID, REZULTAT_SKUPINA_ID, 
    VAR, TVAR, CVAR, PVAR, MVAR, RVAR, VREDNOST, ALT_SE_ID, 
    ALT_VR_POSEL_ID, NAV_PORTFELJ_ID, RBENCH, OPISBENCH) 
VALUES (?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?, ?) 
 
Sledi še zapisovanje ostalih podatkov simulacije, ki nimajo svojih tabel, temveč jih skupaj 
zapišemo v generični obliki v zato namenjenih tabelah RP_VAR_PODATKI_MATRIKA ter 
RP_VAR_PODATKI_MATRIKA_VRED. V prvo zapišemo številko poročila, ID matrike ter 
njene dimenzije, v drugo, ki se navezuje na prvo, pa konkretne vrednosti posameznih 
elementov matrike. Matrike, ki jih vpisujemo, vsebujejo podatke, prikazane v naslednji tabeli 
(Tabela 6). 
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ID matrike Vsebina Dimenziji 
1 Seznam instrumentov 𝐾 × 1 
2 Korelacije instrumentov 𝐾 × 𝐾 
3 Izločeni posli 𝐾1 × 1 
4 Števila kotacij (borza, oznaka, števila kotacij) 𝐾 × 3 
Tabela 6: Opisi ostalih podatkov poročila 
7.4.6. Branje poročila iz baze 
Strežnik prebere poročilo iz baze le po eksplicitni zahtevi iz zaslona za izračun tvegane 
vrednosti (VaR). Za branje se potrebuje ID poročila iz prejšnjega koraka simulacije, ki je 
lahko branje obstoječega poročila ali pa pisanje poročila v bazo (Shema 7). Strežnik nato z 
nekaj preprostimi poizvedbami pridobi vse podatke, ki jih zaslon Izračun tvegane vrednosti 
(VaR) potrebuje za prikaz: 
 podatki tveganih vrednosti za skupine in posamezne posle z opisi, 
 korelacije instrumentov, 
 izločeni posli, 
 število kotacij posameznega instrumenta v simulaciji. 
Poizvedba za podatke tveganih vrednosti skupin in poslov je sestavljena iz dveh delov. Prvi 
bere iz tabele RP_VAR_REZULTATI_SKUPINA in prebere podatke za skupine, drugi del 
poizvedbe pa bere iz tabele RP_VAR_REZULTATI in prebere podatke za posamezne posle 
znotraj skupin. Oba polnita iste stolpce, da so rezultati v poizvedbi lahko vrnjeni v isti tabeli. 
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SELECT S.SKUPINA_ID, NULL AS POSEL_ID, ( 
        CASE  
            WHEN P.KRITERIJ_ID = 0 
                THEN T0.OPIS 
            WHEN P.KRITERIJ_ID = 1 
                THEN T1.OPIS 
            ELSE T2.OPIS 
            END 
        ) AS OPIS, NULL AS TIP_POSEL_ID, S.VAR, S.TVAR, S.CVAR, S.PVAR, 
    S.MVAR, S.RVAR, S.RBENCH, S.OPISBENCH, S.VREDNOST, 1 AS ORD 
FROM RP_VAR_REZULTATI_SKUPINA S 
INNER JOIN RP_VAR_POROCILO P ON (S.POROCILO_ID = P.POROCILO_ID) 
LEFT JOIN SF_SEGMENT T0 ON (S.SKUPINA_ID = T0.SEGMENT_ID) 
LEFT JOIN SF_RAZRED_NALOZBE T1 ON (S.SKUPINA_ID = T1.RAZRED_NALOZBE_ID) 
LEFT JOIN SF_TAKTIKA T2 ON (S.SKUPINA_ID = '00' + T2.TAKTIKA_ID) 
WHERE S.POROCILO_ID = ? 
UNION 
SELECT S.SKUPINA_ID, R.POSEL_ID, CASE  
        WHEN P.TIP_POSEL_ID IN (?, ?, ?, ?, ?) 
            THEN P.VR_POSEL_ID 
        ELSE P.OPIS 
        END + CASE  
        WHEN R.NAV_PORTFELJ_ID IS NOT NULL 
            THEN ' (ALT.VR: ' + NP.OPIS + ')' 
        ELSE '' 
        END AS OPIS, TP.IME AS TIP_POSEL_ID, R.VAR, R.TVAR, R.CVAR, R.PVAR, 
    R.MVAR, R.RVAR, R.RBENCH, R.OPISBENCH, R.VREDNOST, 2 AS ORD 
FROM RP_VAR_REZULTATI R 
INNER JOIN DT_POSEL P ON (R.POSEL_ID = P.POSEL_ID) 
INNER JOIN SF_TIP_POSEL TP ON (P.TIP_POSEL_ID = TP.TIP_POSEL_ID) 
INNER JOIN RP_VAR_REZULTATI_SKUPINA S ON (S.POROCILO_ID = R.POROCILO_ID) 
    AND (S.REZULTAT_SKUPINA_ID = R.REZULTAT_SKUPINA_ID) 
LEFT JOIN SF_NAV_PORTFELJ NP ON (NP.NAV_PORTFELJ_ID = R.NAV_PORTFELJ_ID) 
WHERE R.POROCILO_ID = ? 
ORDER BY SKUPINA_ID, ORD, OPIS 
 
Ostali podatki (korelacije, izločeni posli, števila kotacij) se preberejo iz tabel 
RP_VAR_PODATKI_MATRIKA ter RP_VAR_PODATKI_MATRIKA_VRED v ločenih 
poizvedbah na podatkovno bazo. V nadaljevanju je prikazano branje števila kotacij (ID 
matrike: 4) ter grajenje podatkovne tabele »dtDataInfo«, ki se pošlje na zaslon za prikaz. Te 
podatke lahko potem na zaslon dobimo s klikom na gumb »Kvaliteta podatkov« (Slika 17). 
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cmd.Parameters.Clear(); 
cmd.CommandText = " 
    SELECT DIMM 
    FROM RP_VAR_PODATKI_MATRIKA 
    WHERE POROCILO_ID = ? AND MATRIKA_ID = 4"; 
Common.Data.Param.Add(cmd, "@porocilo_id", porocilo_id); 
size = Convert.ToInt32(cmd.ExecuteScalar()); 
 
cmd.Parameters.Clear(); 
cmd.CommandText = " 
    SELECT VREDNOST, VREDNOST_S 
    FROM RP_VAR_PODATKI_MATRIKA_VRED 
    WHERE POROCILO_ID = ? AND MATRIKA_ID = 4 
    ORDER BY DIMM, DIMN"; 
Common.Data.Param.Add(cmd, "@porocilo_id", porocilo_id); 
 
DataTable dtDataInfoTmp = new DataTable("dtDataInfoTmp"); 
da = new OleDbDataAdapter(cmd); 
da.Fill(dtDataInfoTmp); 





for (int ii = 0; ii < size; ii++) 
    dtDataInfo.Rows.Add( 
        dtDataInfoTmp.Rows[3 * ii][1], 
        dtDataInfoTmp.Rows[3 * ii + 1][1], 
        dtDataInfoTmp.Rows[3 * ii + 2][0]); 
 
 
Slika 17: Zaslon s prikazano kvaliteto podatkov ter korelacijami 
68 Implementacija modula za izračun tvegane vrednosti v obstoječi sistem AdTreasury 
7.5. Obdelava 
Ker je simulacija po postopku Monte Carlo računsko zahtevna, lahko ta v primeru večjih 
portfeljev traja tudi nekaj minut. Funkcionalnost simulacije je zato razvita tako, da se jo lahko 
avtomatsko pokliče tudi ponoči kot del nočnih obdelav. Po koncu simulacije se rezultati 
zapišejo v bazo, branje teh pa je izpuščeno. 
Obdelave se zaganjajo iz namenskega procesa, ki teče na strežniku kot Windows storitev in ki 
za najbolj osnovno delovanje potrebuje tri tabele: 
 OB_OBDELAVA: seznam vseh obdelav, 
 OB_FREKVENCA: seznam vseh frekvenc zagonov obdelav, 
 OB_URNIK: urnik izvajanja obdelav. 
V urniku so zapisani podatki, ki točno določajo čase zagonov posameznih obdelav – nalog: 
 URNIK_ID: identifikator naloge, 
 OBDELAVA_ID: identifikator obdelave za nalogo, 
 PARAMETRI: parametri za dano nalogo, 
 FREKVENCA_ID: ključ za pogostost izvajanja dane naloge, 
 START: čas naslednjega zagona naloge, 
 ZADNJIČ: čas zadnje izvedbe naloge. 
Proces urnik stalno preverja in ko za izvedbo pride na vrsto kakšna naloga, se pokliče dana 
obdelava s pripadajočimi parametri in po koncu izvajanja v urnik vpiše novo vrednost začetka 
glede na pripadajočo frekvenco izvajanja. V primeru napake med izvajanjem naloge se 




8. Stopnja zahtevnosti modela Monte Carlo 
8.1. Definicija stopnje zahtevnosti 
Stopnja zahtevnosti je funkcija, ki za dano število vhodnih podatkov vrne potrebno število 
operacij za dokončanje izračuna s temi podatki. S pomočjo stopnje zahtevnosti in podatka o 
zmogljivosti računalnika lahko ocenimo, koliko časa bo ta računalnik potreboval za izračun 
po dani metodi30. 
Stopnjo zahtevnosti najhitreje zasledimo pri primerjavi zmogljivosti razvrščevalnih 
algoritmov, kjer ima uspešnejši algoritem manjšo vrednost stopnje zahtevnosti kot ostali. Za 
primer si poglejmo stopnji zahtevnosti Quick sort ( 69 ) ter Bubble sort ( 70 ) algoritmov: 
 𝑂(𝑛 log(𝑛)) 
( 69 ) 
 𝑂(𝑛2) ( 70 ) 
Opazimo, da je stopnja zahtevnosti Quick sort algoritma za vse cele pozitivne vrednosti 
števila 𝑛 manjša od Bubble sort algoritma. 
8.2. Izračun stopnje zahtevnosti postopka Monte Carlo 
Da lahko podamo stopnjo zahtevnosti postopka Monte Carlo, se moramo sprehoditi skozi vse 
korake simulacije ter ugotoviti njihovo zahtevnost. Koraki simulacije so: 
 Nabiranje podatkov iz baze: ni podatka 
                                                 
30 Povzeto po »Algorithmic efficiency«, [18] 
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 Polnjenje lukenj v podatkih: 𝑄(1) 
 Simulacija: 
o Korelacija: 𝑄(2 ∗ 𝑇 ∗ 𝐾2) 
o SVD razcep: 𝑄(12 ∗ 𝐾3) 
o Matrika Q: 𝑄(𝐾 + 𝐾2) = 𝑄(𝐾2) 
o Simulacija donosov 𝑍: 𝑄(𝐾2 ∗ 𝑁) 
o Simulacija: 𝑄(2 ∗ 𝐾 ∗ 𝑁) 
 Vrednotenje: 
o Izračun tržne vrednosti: 𝑄(2 ∗ 𝐾 ∗ 𝑁) 
o Sortiranje rezultatov: 𝑄(𝑁 ∗ log 𝑁) 
Če privzamemo, da je N >> K, N >> T, lahko zaključimo, da je najtežja operacija simulacija 
donosov z zahtevnostjo 𝑄(𝐾2 ∗ 𝑁), ki predstavlja množenje dveh velikih matrik. V realnem 
primeru se tu množita matriki dimenzij 720 × 720 ter 720 × 10000, zato je treba paziti, da 
se uporabi tip spremenljivke s plavajočo vejico (ang. double), ki je veliko hitrejši od tipa 
spremenljivke s fiksno vejico (ang. decimal). 
Kljub zgoraj navedenem sklepu se je z meritvami na testiranjih izkazalo, da množenje ni 
najtežja operacija. Največ časa pri simulaciji pobere nabiranje zgodovinskih podatkov iz 
podatkovne baze, kar pa preseneča, saj so filtri simulacije dokaj enostavni in bi bili lahko 




9. Razširitev z ostalimi modeli simulacije VaR 
V osnovi smo modul za izračun tvegane vrednosti oblikovali tako, da je omogočal razširitev z 
ostalimi postopki. Kasneje smo jih nekaj tudi razvili in tako so na zaslonu sedaj na voljo trije 
postopki (Slika 18). 
 
Slika 18: Spustni seznam za izbiro postopka 
9.1. Historična simulacija 
Historična simulacija deluje podobno kot simulacija po postopku Monte Carlo. Edina razlika 
je, da se za vhod simulacije namesto naključno generiranih vhodnih spremenljivk uporabi kar 
donose iz zgodovinskih podatkov. Pri simulaciji po tej metodi se pokliče le vrednotenje 
podatkov s prirejenimi vhodnimi podatki. 
9.2. Parametrični model 
Parametrični model je analitična verzija postopka Monte Carlo. To pomeni, da pri tej vrsti 
simulacije dejansko ne gre za simulacijo, temveč izračun po določenih pravilih oziroma 
enačbah. Ta postopek vrača zelo podobne rezultate kot postopek Monte Carlo. Do opaznih 
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razlik pri izračunu pride le v primeru, ko imamo v simulacijo vključene tudi nelinearne 
elemente, saj parametrični model ne predvideva nelinearnih elementov in zato v tem primeru 





V tem delu sem razložil implementacijo postopka Monte Carlo za izračun tvegane vrednosti v 
zakladniški sistem AdTreasury. Ta sistem je zelo širok, zato je pri implementaciji novih 
funkcionalnosti v tak sistem treba vedno paziti, da se razvijalec drži uveljavljenih inženirskih 
praks, arhitekturnih vzorcev, več-nivojske arhitekture, objektno usmerjenega načrtovanja, 
vzorcev za načrtovanje ter internih standardov podjetja. 
V delu je najprej razloženih nekaj osnovnih operacij, ki se uporabljajo v sistemih za računanje 
tveganih vrednosti, nato so razloženi splošni parametri simulacij tveganih vrednosti ter njihov 
pomen. V jedru naloge je podrobneje razložen postopek Monte Carlo za uporabo pri 
računanju tvegane vrednosti. Metoda je sicer uporabna za tako linearne kot nelinearne 
instrumente, vendar je v tej nalogi razložena uporaba le na primeru linearnih instrumentov. Na 
tem mestu bi bilo dobro vpeljati še kakšno nelinearnost, na primer odločitveno funkcijo, s 
čimer bi ta postopek lahko pokazal svojo pravo moč. 
Na koncu je dodana še analiza, ki pa je zaradi poudarka na teoretičnem in implementacijskem 
delu le okvirna. Za tem je dodana še sekcija z razširitvenimi postopki zaslona za računanje 
tvegane vrednosti. Predstavljena sta le dva dodatna postopka, vendar pa se v literaturi31 lahko 
zasledi še druge metode, kot je Obrestni VaR model. 
Diplomsko delo je povzetek enoletnega raziskovanja in razvoja funkcionalnosti za računanje 
tvegane vrednosti v sistemu AdTreasury. Razvita funkcionalnost se uporablja v 
implementacijah pri več strankah, služi pa kot alternativa plačljivim storitvam, kot je 
Bloomberg ali Moody's Analytics. Ta rešitev omogoča vpogled v stopnjo tveganja izbranega 
                                                 
31 Stran »Investopedia«, [15] 
74 Zaključek 
portfelja, obenem pa služi kot referenca za izdelavo poročil o stopnji tveganja, ki jih obenem 
zahteva tudi država.32 
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A Izpeljava vpliva časovnega horizonta na standardni odklon 
Iščemo povezavo med funkcijo normalne porazdelitve 𝑓(𝑦𝑖) spremenljivke 𝑦𝑖 ter funkcijo 
porazdelitve vsote 𝑡 spremenljivk 𝑓(𝑦×𝑡) z enako normalno porazdelitvijo. Enačba normalne 













( 71 ) 
Splošno porazdelitev vsote 𝑡 naključnih spremenljivk33 𝑓(𝑦×𝑡) lahko zapišemo z enačbo 
















( 72 ) 
Ker za naš primer vsote 𝑡 naključnih spremenljivk z enako normalno porazdelitvijo velja 
( 73 ) in ( 74 ), lahko enačbo ( 72 ) poenostavimo in dobimo ( 75 ): 
 𝜎1 = 𝜎2 = ⋯ = 𝜎𝑡 = 𝜎 ( 73 ) 



















( 75 ) 
                                                 
33 Stran »Standard deviation«, [4] 
82 Dodatek 
Ugotovimo lahko, da je standardni odklon vsote 𝑡 naključnih spremenljivk z enako normalno 
porazdelitvijo za faktor √𝑡 večja od standardnega odklona ene spremenljivke ( 76 ). 
 𝝈×𝒕 = √𝒕𝝈 ( 76 ) 
Za primer si poglejmo graf 50 različnih kumulativnih vsot naključnih številk z normalno 
porazdelitvijo (Graf 13). V vsaki seriji smo sešteli 200 naključnih številk z normalno 
porazdelitvijo. Grafu smo dodali še dve seriji ( 77 ) in ( 78 ), ki smo ju obarvali s črno in 
rdečo bravo: 
 𝑉1,𝑡 = ±√𝑡 ( 77 ) 
 𝑉1˙645,𝑡 = −1,645√𝑡 ( 78 ) 
 
Graf 13: Kumulativne vsote 50 različnih serij normalnih naključnih spremenljivk 
Prva serija, obarvana črno, predstavlja interval zaupanja enega standardnega odklona 𝐶𝐼 =





















Oba kraka, 1  st.dev En krak, 1,645 st.dev
A Izpeljava vpliva časovnega horizonta na standardni odklon 83 
rdeče, predstavlja stopnjo zaupanja 𝐶𝐿 = 95%, ki je začrtana pri −1,645 standardnih 
odklonov. Za to serijo se pričakuje, da leži pod 95% vseh podatkov. 
Zanimiv je še graf deleža kumulativnih vsot znotraj intervala zaupanja enega standardnega 
odklona 𝐶𝐼 = 68% ter stopnje zaupanja 𝐶𝐿 = 95% (Graf 14). Opazimo, da se oba grafa 
gibljeta okrog pričakovanih vrednosti 68% oz. 95%. 
 
Graf 14: Delež kumulativnih vsot znotraj serij 
Prikažimo še grafe za frekvenčni spekter 𝑓×1(𝑦) naključne spremenljivke, graf frekvenčnega 
spektra 𝑓×2(𝑦) vsote dveh naključnih spremenljivk, graf frekvenčnega spektra 𝑓×2(𝑦) vsote 
treh naključnih spremenljivk ter graf frekvenčnega spektra 𝑓×4(𝑦) vsote štirih naključnih 



























Oba kraka, 1 st.dev En krak, 1,645 st.dev
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